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MOTTO 
 
“In God’s hand anything is possible.” 
(Dregs Brokdon) 
“Intelligence without ambition is a bird without wings.”  
(Salvador Dali) 
“I paint objects as I think them, not as I see them.” 
(Pablo Picasso) 
“I don't wish to be everything to everyone, but I would like to be something to 
someone.”  
(Javan) 
“I have found the paradox, that if you love until it hurts, there can be no more 
hurt, only more love.”  
(Mother Teresa) 
“If you judge people, you have no time to love them.”  
(Mother Teresa) 
“Be careful about reading health books. You may die of a misprint.”  
(Mark Twain) 
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ABSTRAKSI 
 
 
PENGARUH PRAKTIK PERATAAN LABA TERHADAP 
COST OF EQUITY CAPITAL 
(Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI) 
 
 
Angga Saputra 
F 0305032 
 
 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah memberikan bukti 
empirik pengaruh praktik perataan laba terhadap cost of equity capital. Perataan 
laba diukur dengan proksi akrual kebijakan atau discretionary accruals proxy 
(DAP). Sedangkan, pengukuran cost of equity capital menggunakan model EBO, 
yang dikembangkan Edwards dan Bell (1961), Ohlson (1995), Feltham dan 
Ohlson (1995) serta Abarbanell dan Bernard (1994) dalam Botosan dan Plumlee 
(2000). 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI selama tahun 2003–2007, dengan sampel penelitian sebanyak 66 
perusahaan sehingga terdiri dari 330 observasi. Penelitian ini menggunakan 
analisis regresi berganda, dengan bantuan program SPSS®for Windows® versi 
15.00. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (Size), 
rasio Book to Market (B/M), leverage (LEV), dan perataan laba (IS) secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap cost of equity capital sebesar 
45,7%. Sementara secara parsial mengindikasikan bahwa (1) Variabel ukuran 
perusahaan (Size) berpengaruh negatif signifikan, (2) variabel rasio book to 
market (B/M) berpengaruh negatif signifikan, (3) variabel rasio leverage 
berpengaruh negatif signifikan, (4) perataan laba berpengaruh negatif signifikan 
terhadap cost of equity capital. 
 
 
Kata kunci : perataan laba, cost of equity capital, akrual kebijakan, model EBO, 
prediscretionary income, Modified Jones Model 
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ABSTRACT 
 
 
THE INFLUENCE OF INCOME SMOOTHING ON COST OF EQUITY 
CAPITAL  
(Manufacture Industry Listed in Indonesian Stock Exchange) 
 
 
Angga Saputra 
F 0305032 
 
 
The purpose of this paper is to provide empirical evidence the effect of 
income smoothing on cost of equity capital. Income smoothing measured as the 
negative correlation of a firm’s change in discretionary accruals with its change 
in pre-managed earnings. Cost of equity capital, as dependent variable, measured 
using EBO model, introduced by Edwards and Bell (1961), Ohlson (1995), 
Feltham and Ohlson (1995), also  Abarbanell and Bernard (1994) as used by 
Botosan and Plumlee (2000). 
The population is manufacturer listed in Indonesian Stock Exchange (BEI), 
during 2003–2007, with 66 firms samples this research consist of 330 
observations. This research uses multiple regression analysis with SPSS®for 
Windows® ver. 15.00 as statistical software.  
The result shows that firm’s size, book to market, leverage, income 
smoothing in aggregate significantly influence cost of equity capital at 45,7%.  
Partially, the result also indicates that (1) firm’s size is significantly negative (2) 
book to market ratio is significantly negative, (3) leverage is significantly 
negative, (4) income smoothing is significantly negative to cost of equity capital. 
 
 
Keywords : income smoothing, cost of equity capital, discretionary accruals 
proxy, EBO model, prediscretionary income, Modified Jones Model 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. LATAR BELAKANG MASALAH 
Perkembangan bisnis menjadi salah satu faktor yang mendorong perusahaan 
untuk menambah modal usaha. Perusahaan akan merespon perkembangan ini 
dengan meningkatkan kapasitas produksi maupun pangsa pasar, hal ini tentu 
memerlukan lebih banyak dana. Di sisi lain, para pemilik modal atau investor 
memerlukan sarana investasi. Mereka berharap modalnya dapat diinvestasikan 
dan berharap akan menerima return  yang menguntungkan.  
Melalui mekanisme tertentu, investor sebagai pemilik modal dan perusahaan 
sebagai pihak yang memerlukan modal dapat saling berinteraksi di pasar modal 
(capital market). Pasar modal menjadi salah satu media bagi perusahaan untuk 
memperoleh tambahan modal untuk pengembangan bisnisnya. Perusahaan akan 
memperoleh dana sebagai tambahan modal dari penjualan saham-sahamnya.  
Sedangkan investor dapat mencari sarana investasi untuk meraih keuntungan 
berupa return atas modal yang mereka tanamkan. 
Mekanisme perdagangan saham pasar modal di Indonesia diatur oleh 
BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal). Perusahaan-perusahaan yang ingin 
menjual saham-sahamnya di bursa efek harus memenuhi persyaratan-persyaratan 
tertentu. Salah satu ketentuan yang harus dipenuhi adalah perusahaan diwajibkan 
memberikan informasi yang memadai mengenai kondisi keuangan perusahaan. 
Informasi ini disusun sedemikian rupa dalam bentuk laporan keuangan, yang 
xxi 
 
diterbitkan tiap akhir tahun atau pada periode pelaporan tertentu. Laporan 
keuangan perusahaan harus diaudit oleh auditor independen, untuk memastikan 
bahwa laporan keuangan tersebut disajikan secara wajar dan telah sesuai dengan 
prinsip akuntansi berterima umum. Sehingga informasi yang disajikan dalam 
laporan keuangan menjadi lebih bermanfaat bagi proses pengambilan keputusan 
investor. 
 Investor akan memanfaatkan berbagai informasi yang tersedia untuk 
menganalisa suatu keputusan investasi. Laporan keuangan perusahaan menjadi 
salah satu sumber informasi dalam menilai perusahaan menguntungkan atau tidak 
untuk dijadikan investasi. Informasi tersebut dan ditambah informasi dari berbagai 
sumber lainnya akan dianalisis oleh investor sehingga mereka dapat mengambil 
keputusan investasi, seperti membeli, menahan, atau menjual saham. Selain itu 
investor juga dapat mengetahui seberapa besar risiko atas investasi yang akan 
mereka tanamkan. 
Salah satu informasi dalam laporan keuangan yang cukup penting adalah 
informasi laba perusahaan. Laba mencerminkan hasil usaha perusahaan dalam 
suatu periode. Bagi manajemen, laba merupakan salah satu indikator kinerja 
perusahaan, dan baik buruknya kinerja manajemen perusahaan seringkali dilihat 
dari laba yang dihasilkan dalam suatu periode. Informasi laba juga penting bagi 
manajemen dalam menentukan kebijakan-kebijakan perusahaan ke depan. Bagi 
investor, informasi laba perusahaan ini dapat dijadikan salah satu pertimbangan 
investasi di perusahaan tersebut, atau seberapa besar investasi yang akan 
ditanamkan dalam perusahaan tersebut. Selain itu, pemerintah sebagai regulator 
xxii 
 
juga memiliki kepentingan atas informasi laba ini, dalam hal ini, untuk 
menentukan besarnya pajak sebagai kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan 
setiap tahun. 
Banyaknya kepentingan yang terkait dengan informasi laporan keuangan 
perusahaan, terutama informasi laba, sangat disadari oleh manajemen perusahaan. 
Hal ini yang menyebabkan manajemen cenderung melakukan disfunctional 
behavior atau tindakan yang tidak semestinya, yaitu berusaha memanipulasi 
laporan laba agar laba yang dilaporkan tidak fluktuatif. Laba yang fluktuatif 
sangat dihindari manajemen perusahaan, karena mencerminkan kinerja yang 
kurang baik dan  menyebabkan risiko perusahaan menjadi lebih tinggi. Tindakan 
manajemen mengelola laporan laba ini disebut manajemen laba (earnings 
management). Praktik manajemen laba ini sejalan dengan kepentingan 
manajemen, namun manajemen laba dapat dilakukan selama masih dalam batas 
prinsip akuntansi berterima umum.  
Dalam melakukan investasi, salah satu hal yang menjadi pertimbangan 
investor adalah risiko perusahaan yang  menjadi tujuan investasi. Pada umumnya 
investor lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan yang kinerjanya 
memuaskan, yang ditunjukkan dengan laporan laba yang stabil. Investor menilai 
perusahaan yang laporan labanya stabil sebagai perusahaan yang memiliki risiko 
investasi lebih rendah dan diharapkan mampu memberikan return yang 
diharapkan oleh investor. Namun, seringkali investor hanya fokus pada informasi 
laba yang dilaporkan perusahaan, dan mengabaikan bagaimana informasi laba 
tersebut diperoleh. Menurut Beattie et al. (1994) investor seringkali tidak 
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memperhatikan bagaimana prosedur yang digunakan perusahaan untuk 
menghasilkan laporan laba, tetapi percaya begitu saja angka laba tersebut.  
Salah satu bentuk praktik manajemen laba adalah perataan laba (income 
smoothing). Perataan laba merupakan tindakan manajemen untuk menghilangkan 
fluktuasi laba dari suatu periode ke periode yang lainnya, ini dilakukan dengan 
cara menurunkan laba yang dilaporkan apabila pencapaian laba dalam suatu 
periode dinilai terlalu tinggi, atau meningkatkan laba yang dilaporkan apabila 
pencapaian laba dalam suatu periode dinilai terlalu rendah. Apabila laba 
perusahaan tinggi mungkin investor atau kreditur akan merespon positif, tetapi di 
sisi lain perusahaan akan menerima konsekuensi kewajiban pajak yang tinggi 
pula, serta tekanan untuk mempertahankan perolehan laba tinggi tersebut. 
Sehingga manajer akan cenderung menurunkan laba yang dilaporkan untuk 
menghindari kewajiban pajak yang tinggi dan untuk antisipasi apabila kinerja 
tahun mendatang menurun. Sebaliknya, apabila laba yang dicapai perusahaan 
rendah maka kewajiban pajak juga rendah, tetapi hal ini tentu bukan berita baik 
untuk investor maupun kreditor karena mereka akan menilai kinerja perusahaan 
pada periode tersebut buruk, oleh karena itu manajer lalu berusaha meningkatkan 
laba yang dilaporkan. Praktik ini dilakukan manajemen dengan membuat pilihan 
kebijakan-kebijakan yang dapat menghasilkan laporan laba sesuai dengan 
keinginan manajemen.   
Penelitian mengenai perataan laba telah banyak dilakukan, baik yang 
merupakan market-based maupun yang nonmarket-based. Penelitian tentang 
perataan laba yang  market-based, memaparkan bagaimana pasar modal merespon 
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informasi laba perusahaan yang melakukan perataan laba, apakah ada perbedaan 
respon pasar terhadap laporan laba antara perusahaan yang melakukan perataan 
laba dan yang tidak. Penelitian seperti ini, misalnya penelitian Subekti (2005). 
Sedangkan penelitian-penelitian yang nonmarket-based, misalnya penelitian yang 
memaparkan faktor-faktor yang mempengaruhi praktik perataan laba atau 
hubungan perataan laba dengan variabel akuntansi seperti harga saham, return 
saham, dsb. Penelitian seperti ini, misalnya Salno dan Baridwan (1999), Mursalim 
(2006), dan Sugiarto (2003).  
Peneliti tertarik untuk mengetahui bagaimanakah pengaruh laporan laba 
perusahaan yang melakukan perataan laba terhadap cost of equity capital 
perusahaan, yaitu  apakah laporan laba yang diratakan akan menyebabkan cost of 
equity capital menjadi lebih tinggi atau lebih rendah. Karena berdasarkan 
penelitian Chen (2008), cost of equity capital merupakan variabel yang sangat 
penting dalam akuntansi. Cost of equity capital merupakan proksi yang lebih baik 
daripada return saham yang terealisasi, dalam menggambarkan return saham yang 
diharapkan seperti yang telah ditunjukkan dalam berbagai studi. Namun demikian, 
sejauh ini belum ada penelitian di Indonesia yang menghubungkan perataan laba 
dengan cost of equity capital.  
Penelitian Graham, Harvey, and Rajgopal (2005) dalam  McInnis (2008) 
dan dalam Chen (2008) merupakan salah satu penelitian penting  mengenai 
hubungan perataan laba dengan cost of equity capital. Graham, Harvey, and 
Rajgopal (2005) melakukan penelitian survei terhadap lebih dari 400 para 
eksekutif perusahaan di Amerika Serikat. Mereka menemukan bahwa para 
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eksekutif perusahaan memiliki keinginan yang kuat untuk melaporkan aliran laba 
yang rata. Bahkan para eksekutif ini juga menunjukkan kerelaan untuk 
mengorbankan nilai (value) jangka panjang perusahaan agar mencapai laba yang 
lebih rata. Para eksekutif percaya bahwa laba yang rata akan menurunkan risiko 
perusahaan sehingga akibatnya investor akan meminta premi risiko yang lebih 
rendah.  
Francis, LaFond, Ohlson, and Schipper (2004) melakukan penelitian 
hubungan cost of equity capital dengan atribut-atribut laba, dimana salah satunya 
adalah kerataan laba (earnings smoothness). Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa kerataan laba termasuk salah satu dari empat atribut laba yang memiliki 
hubungan positif terhadap cost of equity capital.  
McInnis (2008) juga telah melakukan penelitian yang menyelidiki pengaruh 
perataan laba terhadap cost of equity capital. McInnis (2008) tidak menemukan 
bukti yang mendukung ide bahwa laba yang rata berpengaruh terhadap cost of 
equity capital  yang lebih rendah.  
Penelitian yang hampir sama juga telah dilakukan oleh Chen (2008), namun 
pengukuran perataan laba yang digunakan berbeda. Secara keseluruhan, hasil 
penelitian Chen (2008) adalah ada hubungan antara perataan laba dengan cost of 
equity capital, hal ini konsisten dengan penelitian Francis, LaFond, Ohlson and 
Schipper (2004). Dimana perataan laba cenderung menurunkan cost of equity 
capital perusahaan, selain itu ia juga menemukan bahwa perataan laba, melalui 
akrual kebijakan (discretionary accruals), memiliki dampak yang lebih kuat 
dalam penurunan cost of equity capital.  
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Penelitian mengenai hubungan perataan laba dengan cost of equity capital 
belum banyak dilakukan di Indonesia,  penelitian yang paling mendekati adalah 
penelitian yang dilakukan oleh Utami (2005) yang meneliti pengaruh praktik 
manajemen laba oleh perusahaan terhadap cost of equity capital. Penelitian Utami 
(2005) ini memberikan bukti empirik bahwa manajemen laba berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap cost of equity capital, artinya semakin tinggi tingkat 
akrual, sebagai proksi manajemen laba maka semakin tinggi pula cost of equity 
capital. Praktik manajemen laba yang tinggi diantisipasi investor dengan meminta 
return yang diharapkan lebih tinggi. 
Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti akan melakukan penelitian yang 
mengenai hubungan antara perataan laba dengan cost of equity capital. Penelitian 
ini mengacu pada penelitian Chen (2008), adapun perbedaan dengan penelitian 
tersebut adalah: 
1. Pengukuran cost of equity capital Chen (2008) menggunakan empat 
ukuran cost of equity capital yang merupakan model penilaian residual income, 
mengikuti Dhaliwal, Heitzman dan Li (2006). Keempat model tersebut  
diperkenalkan masing-masing oleh Gebhardt, Lee, dan Swaminathan (2001), 
Claus dan Thomas (2001), Gode dan Mohanram (2003), dan Easton’s (2004), 
yang dinotasikan dengan rgls, rct, rgm, dan rpeg. Sedangkan, peneliti 
menggunakan pendekatan model penilaian residual income yang 
dikembangkan oleh Edwards dan Bell (1961), Ohlson (1995), Feltham dan 
Ohlson (1995), serta Abarbanell dan Bernard (1994) dalam Botosan dan  
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Plumlee (2000). Pendekatan ini dikenal juga dengan pendekatan EBO, yang 
juga digunakan oleh Botosan (1997).  
2. Periode penelitian ini adalah antara tahun 2003-2007, sedangkan 
periode penelitian sebelumnya adalah antara tahun 1988-2006. 
3. Sampel yang digunakan oleh peneliti adalah perusahaan-perusahaan 
manufaktur, sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan semua sektor 
industri. Perusahaan manufaktur dipilih sebagai sampel karena penelitian 
tentang isu manajemen laba, dalam hal ini perataan laba, yang melibatkan nilai 
akrual (depresiasi) lebih tepat menggunakan sampel yang berisi perusahaan-
perusahaan industri manufaktur yang memakai banyak aktiva tetap. (Hartono, 
2005) 
Dengan demikian, peneliti akan melakukan penelitian dengan judul: 
“Pengaruh Praktik Perataan Laba terhadap Cost Of Equity Capital pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI”. 
 
B. RUMUSAN MASALAH 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka permasalahan yang mendasari 
penelitian ini adalah apakah perataan laba yang dilakukan perusahaan 
berpengaruh pada besarnya cost of equity capital? 
 
C. MOTIVASI PENELITIAN 
Penelitian tentang praktik perataan laba oleh perusahaan sudah banyak 
dilakukan, akan tetapi belum ada penelitian yang menghubungkan antara perataan 
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laba dengan cost of equity capital. Oleh karena itu, peneliti tertarik untuk 
melakukan studi mengenai hubungan perataan laba dengan cost of equity capital.  
Selain itu, menurut penelitian Graham, Harvey, dan Rajgopal (2005) 
manajemen perusahaan di Amerika Serikat menghendaki laporan laba yang rata, 
dan manajemen percaya bahwa perataan laba akan mengurangi cost of equity 
capital perusahaan. Francis, LaFond, Ohlson, dan Schipper (2004) juga 
menemukan adanya hubungan antara perataan laba sebagai salah satu atribut laba 
terhadap penurunan cost of equity capital. Serta temuan Chen (2008) yang 
menemukan bukti yang konsisten dengan penelitian Francis et al. (2004). 
Berdasarkan hal tersebut, peneliti ingin mengetahui bagaimana pengaruh praktik 
perataan laba yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia terhadap 
cost of equity capital, khusunya untuk perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
 
D. TUJUAN PENELITIAN 
Tujuan yang ingin dicapai dengan penelitian ini adalah memberikan bukti 
empirik pengaruh praktik perataan laba terhadap cost of equity capital.  
 
E. MANFAAT PENELITIAN 
1. Manfaat untuk investor 
Peneliti berharap penelitian ini bermanfaat bagi para pelaku pasar modal, yaitu dapat 
menjadi referensi bagi para pelaku pasar modal sehingga dapat 
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mempertimbangkan besarnya cost of equity capital untu perusahaan yang 
melakukan perataan laba. 
2. Manfaat untuk emiten 
Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi perusahaan, yaitu 
sebagai referensi praktik perataan laba dalam kaitannya dengan cost of 
equity capital. 
3. Manfaat untuk akademisi 
Peneliti juga berharap agar penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi literatur 
akuntansi terutama untuk studi mengenai perataan laba dan cost of equity 
capital. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi 
untuk studi selanjutnya.   
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F. SISTEMATIKA PENULISAN 
Penelitian ini disusun dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini memaparkan tentang latar belakang masalah, motivasi peneliti, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika 
penulisan penelitian. 
BAB II TINJAUAN TEORITIS 
Bab ini menjelaskan mengenai landasan teori yang mendasari penelitian ini, 
penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis, serta kerangka pemikiran 
yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini.  
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini memaparkan tentang populasi, sampel, metode pengumpulan data, dan 
sumber data, pengukuran variabel-variabel dalam penelitian, dan teknis 
analisis data yang digunakan dalam penelitian. 
BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menjelaskan mengenai hasil dari analisis atas pengujian-pengujian yang 
dilakukan beserta pembahasannya. 
BAB V KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI PENELITIAN 
Bab ini memaparkan mengenai kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan, dan 
implikasi keterbatasan dalam penelitian bagi penelitian yang selanjutnya. 
 
 
BAB II 
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TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. LANDASAN TEORI 
1. Manajemen Laba (Earnings Management) 
Perataan laba merupakan bagian dari manajemen laba, oleh karena itu 
pembahasan mengenai perataan laba perlu diawali dengan manajemen laba.  
Healy dan Wahlen (1998) menyatakan bahwa manajemen laba terjadi 
apabila manajer menggunakan penilaian (judgment) dalam pelaporan 
keuangan dan menyusun transaksi untuk mengubah laporan keuangan 
menjadi menyesatkan bagi para pemegang saham tentang kinerja ekonomi 
utama perusahaan, atau untuk mempengaruhi hasil kesepakatan yang 
bergantung pada angka akuntansi yang dilaporkan. Dye (1988) dan Scott 
(1997) dalam Kepsu (2005) menyatakan bahwa manajemen laba adalah 
pilihan kebijakan akuntansi  perusahaan sejalan dengan tujuan tertentu 
manajemen.   
Sementara Ayres (1994) dalam Gumanti (2000) menyatakan bahwa 
manajemen laba merupakan keputusan produksi/investasi atau pelaporan 
yang terstruktur di sekitar dampak utama yang menekankan perilaku 
perataan laba serta melibatkan berbagai usaha untuk mengubah laba yang 
dilaporkan.  Definisi lain dari manajemen laba adalah dari Schipper (1989) 
dalam Gumanti (2000), yang menyatakan bahwa pengungkapan manajemen 
dalam kepentingan intervensi bertujuan dalam proses pelaporan eksternal, 
dengan maksud mencapai keuntungan pribadi. Sementara itu, Rosenzweig 
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dan Fischer (1994) dalam Gumanti (2000) mengartikan manajemen laba 
sebagai tindakan manajer yang dimaksudkan untuk meningkatkan atau 
mengurangi laba periode berjalan dalam unit dimana manajer 
bertanggungjawab tanpa menimbulkan peningkatan atau penurunan lain 
terkait profitabilitas ekonomi jangka panjang unit tersebut.  
Scott (1997) dalam Suyatmin dan Suwarno (2002) menyatakan bahwa 
bentuk manajemen laba terdiri dari: 
a. Taking a Bath 
Taking a bath biasanya terjadi pada periode stress atau reorganisasi. Bentuk ini 
mengakui adanya biaya pada periode mendatang dan kerugian pada 
periode berjalan, apabila kondisi yang buruk tidak dapat dihindari.  Oleh 
karena itu, manajemen harus menghapuskan beberapa aktiva dan 
membebankan perkiraan biaya mendatang.  
b. Income Minimization atau Minimalisasi Laba 
Bentuk ini mirip dengan taking a bath, tetapi dilakukan pada saat laba yang 
diperoleh sangat tinggi. Caranya dengan mempercepat penghapusan 
aktiva tetap dan aktiva tak berujud serta mengakui pengeluaran-
pengeluaran yang terjadi sebagai biaya. Hal ini dilakukan dengan maksud 
agar laporan laba tidak mendapat perhatian secara politis.  
c. Income Maximization atau Maksimalisasi Laba 
Tindakan ini bertujuan untuk melaporkan laba bersih yang tinggi, untuk kepentingan 
bonus yang lebih besar. Biasanya tindakan ini dilakukan pada saat laba 
yang diperoleh rendah. 
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d. Income Smoothing atau Perataan Laba 
Tindakan ini merupakan normalisasi laba yang dilakukan secara sengaja untuk 
mencapai tren atau level tertentu. (Belkaoui, 2004) 
 
2. Perataan Laba (Income Smoothing) 
a. Pengertian Perataan Laba 
Dalam penelitiannya, Hepworth (1953) dalam Belkaoui (2004) 
menyatakan bahwa lebih banyak teknik akuntansi yang mungkin 
ditetapkan untuk mempengaruhi penempatan pendapatan bersih di suatu 
periode akuntansi yang berurutan, untuk meratakan atau menngurangi 
amplitudo dari fluktuasi pendapatan bersih periodik. 
Holthausen dan Leftwich (1983) dalam Athanasakou, Strong, dan 
Walker (2006) mengidentifikasi perataan laba sebagai sarana bagi 
manajer untuk menyampaikan ekspektasi mereka terhadap profitabilitas 
perusahaan di masa yang akan datang, dalam kerangka praktik akuntansi 
konvensional,  yang tidak mengijinkan pengungkapan peramalan laba.  
Kemudian, Beidleman (1973) seperti yang dikutip oleh Sutopo 
(2003) memberikan definisi perataan laba, yaitu perataan laba merupakan 
pengurangan fluktuasi dengan sengaja terhadap beberapa tingkat 
earnings yang dianggap normal bagi perusahaan. Dalam hal ini, perataan 
menggambarkan sebuah usaha oleh sebagian manajemen perusahaan 
untuk mengurangi variasi earnings yang tidak normal selama masih 
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sejalan dengan  prinsip akuntansi dan manajemen yang baik. Definisi ini 
merupakan salah satu definisi yang paling baik  menggambarkan 
perataan laba. 
Pengertian perataan laba yang lain adalah dari Koch (1981) dalam 
Salno dan Baridwan (1999), dimana perataan laba didefinisikan sebagai 
suatu sarana yang digunakan manajemen untuk mengurangi variabilitas 
urut-urutan target laba yang terlihat karena adanya manipulasi variabel-
variabel semu (akuntansi) atau riil (transaksi). Beattie et al. (1994) 
mendefinisikan perataan laba sebagai bentuk pengurangan variabilitas 
earnings selama beberapa periode, atau dalam satu periode tertentu, 
sebagai pergerakan terhadap tingkat laporan earnings yang diharapkan. 
Sementara itu, Siegel dan Shim (1999) dalam Mursalim (2006) 
mendefinisikan perataan laba sebagai bentuk manajemen laba yang 
mencerminkan hasil ekonomi, yang tidak sebagaimana keadaannya, 
tetapi merupakan penampilan yang diinginkan manajemen. Menurut 
Fudenberg dan Tirole (1995) dalam Sugiarto (2003) perataan laba adalah 
proses manipulasi waktu terjadinya laba atau laporan laba agar laba yang 
dilaporkan kelihatan stabil. Sedangkan Barnea et al. (1976) Sugiarto 
(2003) mendefinisikan perataan laba sebagai pengurangan yang disengaja 
terhadap fluktuasi terhadap beberapa level laba supaya dianggap normal 
bagi perusahaan. Menurut Brayshaw dan Eldin (1989) dalam Sugiarto 
(2003) perataan laba adalah tindakan sukarela manajemen yang didorong 
oleh aspek perilaku dalam perusahaan dan lingkungannya.  
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Dari berbagai definisi di atas, maka dapat disimpulkan bahwa 
perataan laba merupakan upaya manajemen untuk mengurangi fluktuasi 
laba yang dicapai. Hal ini dilakukan dengan mentransfer surplus laba dari 
periode kinerja usaha baik ke periode yang kurang baik, menggunakan 
berbagai pilihan metode pelaporan akuntansi yang dapat dikendalikan 
manajemen tanpa melanggar batas-batas prinsip akuntansi berterima 
umum.   
b. Konsep yang mendasari Perataan Laba 
Perataan laba merupakan salah satu bentuk manajemen laba, oleh 
karena itu sama seperti manajemen laba, perataan laba dapat dijelaskan 
dengan pendekatan teori keagenan (agency theory). Jensen dan Meckling 
(1976) memaparkan teori keagenan ini, yang dapat menjelaskan 
hubungan manajemen dengan pemilik modal dengan model kontraktual.  
Kontrak terjadi antar dua pihak atau lebih, dimana satu pihak 
merupakan pihak yang menerima tanggung jawab dan disebut sebagai 
agent. Sedangkan pihak yang lainnya merupakan pihak yang memberi 
wewenang atau disebut principal. Dalam hal ini, manajer merupakan 
agent dan pemilik modal adalah principal. Pihak pemilik modal berupaya 
membatasi penyimpangan dengan memberikan insentif yang cukup untuk 
manajer dan mengeluarkan biaya pengawasan yang dirancang untuk 
membatasi tindakan penyimpangan manajer. Bahkan dalam beberapa 
situasi pemilik modal bersedia memberi intensif manajer dalam 
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memanfaatkan sumber daya hanya supaya manajer tidak melakukan 
tindakan yang membahayakan kepentingan pemilik modal. 
Baik pihak agen maupun pihak principal, keduanya ingin 
memaksimalkan kemakmuran masing-masing berdasarkan informasi 
yang dimiliki. Akan tetapi agen sebagai pihak penerima tanggungjawab 
memiliki informasi yang lebih banyak atau lebih dahulu daripada 
principal, hal ini dinamakan asymetry information. Oleh karena itu, 
muncul peluang bagi pihak agen untuk melakukan disfunctional behavior 
atau tindakan yang melanggar kontrak, yang hanya bertujuan untuk 
memaksimalkan kemakmurannya sendiri. Misalnya, jika insentif atau 
kompensasi manajemen sebagai pihak agen didasarkan pada laba yang 
dilaporkan, maka manajemen cenderung melaporkan laba yang tinggi 
agar memperoleh kompensasi yang lebih tinggi. Meskipun kenyataanmya 
laba yang dihasilkan rendah.   
Menurut Athanasakou, Strong, dan Walker (2006) tindakan 
perataan laba muncul dari perilaku yang rasional berdasarkan asumsi 
bahwa: 
(1)Manajer berusaha memaksimalkan utilitasnya. 
(2)Utilitas manajer bergantung pada nilai perusahaan dan kepuasan 
pemegang saham. 
(3)Kepuasan pemegang saham dan harga saham akan meningkat dengan 
adanya peningkatan dan stabilitas laba. 
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Menurut Fudenberg dan Tirole (1995) dalam Salno dan Baridwan 
(2000), konsep perataan laba mengasumsikan bahwa investor adalah 
orang yang menolak risiko. Manajer juga menolak risiko, yaitu manajer 
yang menghindari pinjaman di pasar modal, sehingga manajer terdorong 
untuk melakukan praktik perataan laba agar modal dari ekuitas lebih 
terjamin. (Dye, 1988 dalam Salno dan Baridwan, 2000). 
c. Dimensi Perataan Laba 
Dimensi perataan laba seperti yang diungkapkan Koch (1981) 
dalam Mursalim (2006) adalah sebagai berikut: 
(1)Artificial Smoothing 
Perataan laba terjadi karena adanya manipulasi variabel-variabel akuntansi 
yang bersifat semu.  
(2)Real Smoothing 
Perataan laba juga dapat terjadi karena adanya manipulasi transaksi-transaksi 
riil perusahaan.  
Selain dua dimensi tersebut, menurut Barnea et al. (1976) dalam Mursalim 
(2006) masih ada dimensi lain perataan laba. 
(3)Classificatory Smoothing 
Perataan laba dapat dilakukan melalui klasifikasi elemen-elemen dalam laporan 
laba rugi atau disebut classificatory smoothing.  
Lebih lanjut, Bitner dan Dolan (1996) dalam Mursalim (2006) 
menjelaskan artificial smoothing dapat dilakukan dengan melalui 
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prosedur-prosedur akuntansi dengan pengalokasian biaya atau 
pendapatan dari suatu periode ke periode yang lain. Hal ini dapat 
dilakukan melalui perubahan prosedur akuntansi  tertentu, misalnya 
metode depresiasi untuk aktiva tetap. Real smoothing dapat dilakukan 
dengan penetapan waktu berlangsungnya transaksi-transaksi aktual 
perusahaan, seperti pengeluaran biaya iklan dan litbang. Sedangkan 
classificatory smoothing, seperti yang diungkapkan oleh  Barnea et al. 
(1976) dalam Mursalim (2006), merupakan pengklasifikasian elemen-
elemen laporan laba rugi untuk mengurangi variasi laba dari periode ke 
periode melalui extraordinary item. 
d. Instrumen Perataan Laba 
Beberapa peneliti terdahulu telah menyelidiki instrumen atau 
sarana perataan laba. Beberapa instrumen perataan laba seperti yang 
dinyatakan oleh Anuar, Adibah dan Ibrahim (2003), antara lain: 
(1) Penghasilan dividen  
(2) Perubahan kebijakan akuntansi  
(3) Biaya pensiun 
(4) Item-item luar biasa (extraordinary items) 
(5) Kredit pajak investasi  
(6) Depresiasi dan pembebanan tetap 
(7) Keputusan akuntansi kebijakan  
Gordon, Horwitz dan Meyers (1966) memeriksa hubungan 
antara metode akuntansi untuk kredit pajak investasi sebagai salah 
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satu instrumen perataan laba dengan tingkat pertumbuhan eaning per 
share dan retrun terhadap ekuitas pemegang saham. Hasil penelitian 
mereka menunjukkan hubungan yang signifikan antara kedua variabel 
tersebut, sehingga dapat disimpulkan adanya praktik perataan laba. 
Archibald (1967) mempelajari metode depresiasi, lalu Cushing (1969) 
memeriksa perubahan kondisi akuntansi. Dascher dan Malcom (1970), 
Barnea, Ronen dan Sadan (1975), serta Ronen dan Sadan (1975) 
meneliti item-item luar biasa yang juga digunakan manajemen untuk 
melakukan perataan laba. Beidleman (1973) memberikan bukti untuk 
menunjukkan bahwa kompensasi insentif, biaya pensiun, biaya 
penelitian dan pengembangan juga digunakan oleh manajer untuk 
meratakan laba.  
Ma (1988) menyimpulkan bahwa bank menggunakan provisi 
kerugian pinjaman dan biaya bank untuk meratakan laba. Sementara 
Brayshaw dan Eldin (1989) menyatakan bahwa manajemen 
menggunakan selisih pertukaran untuk mencapai laba yang rata.  
Di sisi lain, Dopuch dan Drake (1966) menyelidiki jumlah 
capital gains/losses dari penjualan investasi dan tidak menemukan 
perataan laba yang signifikan. Juga penelitian White (1970) dalam 
studinya tentang keputusan kebijakan akuntansi, serta Copeland dan 
Licastro (1968) dalam studi akuntansi untuk cabang yang tidak 
dikonsolidasikan. Tetapi, Barefield dan Comiskey (1972) yang 
kemudian meneliti hal yang sama, menemukan bukti bahwa 
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perusahaan meratakan laba untuk laporan cabang yang 
dikonsolidasikan. (Anuar, Adibah dan Ibrahim, 2003) 
Menurut Mursalim (2006) instrumen  perataan laba adalah 
variabilitas laba setiap tahun dan pendapatan dari tahun ke tahun. 
Manajemen berusaha melunakkan variabilitas laba tahunan dan 
mengalihkan pendapatan dari tahun yang baik ke tahun yang buruk 
melalui perataan laba. Demikian pula halnya biaya dapat dimodifikasi 
dengan mengalihkan beban atau kerugian dari periode ke periode yang 
lain. Sedangkan pos-pos yang menjadi sasaran perataan laba, antara 
lain biaya iklan dan biaya litbang.  
Ashari et al. (1994) dalam Suwito dan Herawaty (2005) 
menemukan bahwa laba operasi merupakan sasaran umum yang 
digunakan untuk melakukan perataan laba. Tindakan perataan laba 
cenderung dilakukan oleh perusahaan yang profitabilitasnya rendah, 
atau perusahaan dalam industri yang berisiko. 
Michelson (1995) dalam Salno dan Baridwan (2000) seperti 
yang dikutip oleh Berryllian (2007), menyatakan praktik perataan laba 
dilakukan oleh manajemen dengan sasaran tertentu, pada umumnya 
berupa kegiatan tertentu yang dapat digunakan oleh manajemen untuk 
merekayasa informasi keuangan. 
Menurut Foster (1986) dalam Berryllian (2007) pos-pos tertentu 
pada laporan keuangan yang sering digunakan sebagai sasaran 
manajemen untuk melakukan perataan laba adalah: 
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(1) Pos-pos penjualan, misalnya dengan membuat faktur penjualan 
pada periode yang akan datang ke periode berjalan. 
(2) Pos-pos biaya, misalnya biaya dibayar dimuka dianggap sebagai 
biaya pada periode saat ini. 
e. Metode atau Teknik Perataan Laba 
Teknik yang digunakan dalam melakukan perataan laba menurut 
Ronen dan Sadan (1981) dalam Sugiarto (2003) antara lain: 
(1) Perataan melalui waktu terjadinya transaksi atau pengakuan 
transaksi. 
 Manajemen dapat menentukan atau mengendalikan waktu transaksi 
melalui kebijakan manajemen sendiri (accruals). Misalnya, 
pengeluaran biaya riset dan pengembangan. Selain itu, banyak juga 
perusahaan yang menerapkan kebijakan diskon dan kredit sehingga 
hal ini dapat menyebabkan meningkatnya jumlah piutang dan 
penjualan pada bulan terakhir tiap kuartal, sehingga laba kelihatan 
lebih stabil pada periode tertentu. 
(2) Perataan melalui alokasi untuk beberapa periode tertentu. 
  Manajer memiliki kewenangan untuk mengalokasikan 
pendapatan atau beban untuk periode tertentu. Misalnya, jika 
penjualan meningkat maka manajemen dapat membebankan biaya 
riset dan penelitian serta amortisasi goodwill pada periode itu untuk 
menstabilkan laba. 
(3) Perataan melalui klasifikasi.  
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  Manajemen memiliki kewenangan dan kebijakan sendiri 
untuk mengklasifikasikan pos-pos rugi laba dalam kategori yang 
berbeda. Misalnya, jika pendapatan nonoperasi sulit didefinisikan, 
maka manajer dapat mengklasifikasikan pos itu pada pendapatan 
operasi atau pendapatan non operasi. Dan hal itu dapat digunakan 
sewaktu-waktu untuk meratakan laba sesuai kondisi pendapatan 
periode itu. 
Serupa dengan pendapat di atas, Brayshaw dan Eldin (1989) dalam 
Subekti (2005) beragumentasi bahwa perataan laba dapat dilakukan 
dengan 3 cara, yaitu: 
(1)Perataan melalui keterjadian/pengakuan suatu peristiwa (smoothing 
through event strategic management occurance or recognation).  
Perataan laba dapat dilakukan dengan cara mengatur waktu transaksi aktual 
sehingga dapat mengurangi fluktuasi pendapatan yang dilaporkan. 
Barnea et al. (1976) juga menyatakan bahwa perataan laba dalam 
dimensi ini dilakukan untuk mengurangi perbedaan laba yang 
dilaporkan dengan alternatif manajemen dapat menentukan waktu 
pengakuan beberapa peristiwa.  
(2)Perataan laba melalui alokasi waktu (smoothing through allocation 
overtime).  
Manajemen dapat mengalokasikan pendapatan/biaya tertentu dalam periode 
keuangan yang berbeda dalam rangka melakukan perataan laba.  
(3)Perataan laba melalui klasifikasi (classificatory smoothing).  
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Manajemen perusahaan melakukan perataan laba dengan cara 
mengklasifikasikan item-item (extra-ordinary items atau ordinary 
items) untuk menimbulkan kesan yang lebih merata pada laporan 
keuangan yang dilaporkan. 
f. Jenis-jenis Perataan Laba  
Menurut Atmini (2000) dalam Suwito dan Herawaty (2005) 
tindakan perataan laba mempunyai dua tipe, yaitu: 
(1) Perataan laba yang dilakukan secara sengaja oleh manajemen 
(intentional smoothing). Perataan laba yang disengaja dapat 
terjadi akibat teknik perataan laba riil atau teknik perataan laba 
artifisial. 
(2) Perataan laba yang terjadi secara alami (natural smoothing). 
Perataan laba secara alami terjadi sebagai akibat dari proses 
menghasilkan suatu aliran laba yang merata. 
g. Motivasi dan Tujuan Perataan Laba 
Menurut Hepworth (1953) dalam Salno dan Baridwan (1999), 
manajer melakukan praktik perataan laba karena ingin memperoleh 
berbagai keuntungan ekonomi dan psikologis, yaitu: 
(1)Mengurangi total pajak terutang 
(2)Meningkatkan kepercayaan diri manajer karena laba yang stabil 
mendukung kebijakan deviden yang stabil pula 
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(3)Meningkatkan hubungan antara manajer dan karyawan, karena 
pelaporan laba yang meningkat tajam akan memicu tuntutan 
kenaikan gaji dan upah, dan 
(4)Siklus peningkatan dan penurunan penghasilan dapat ditandingkan, 
dan gelombang optimisme dan pesimisme dapat diperlunak. 
Menurut Healy (1998) manajer melakukan perataan laba untuk 
memenuhi target bonus, sementara Fudenberg dan Tirole (1995) dan 
Arya, Glover dan Sunder (1998) dalam Tucker dan Zarowin (2005) 
berpendapat bahwa manajer melakukan perataan laba untuk melindungi 
posisi mereka dalam perusahaan.  
Trueman dan Titman (1988) dalam Chen (2008) menyatakan 
bahwa  perataan laba dapat mengurangi kemungkinan kebangkrutan, 
karena perataan laba dapat mengurangi variasi laba dari tahun ke tahun. 
Dari sudut pandang penghematan pajak Rozycki (1997) dalam 
Chen (2008) menyatakan bahwa perataan laba mengurangi nilai sekarang 
dari utang pajak penghasilan perusahaan yang diharapkan di masa 
datang.  
Brayshaw dan Eldin (1989) dalam Subekti (2005) menyatakan 
bahwa terdapat dua hal yang memotivasi manajer dalam mengambil 
keputusan untuk melakukan perataan laba, yaitu: 
(1)Rencana kompensasi manajemen yang biasanya dihubungkan dengan 
kinerja perusahaan yang ditunjukkan dalam laba yang dilaporkan, 
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sehingga setiap fluktuasi dalam laba akan mempengaruhi langsung 
terhadap kompensasinya. 
(2)Fluktuasi dalam kinerja manajemen mungkin mengakibatkan 
intervensi pemilik untuk mengganti manajemen dengan cara 
pengambilalihan atau penggantian manajemen secara langsung, dan 
ancaman penggantian manajemen ini mendorong manajemen untuk 
membuat laporan kinerja yang sesuai dengan keinginan pemilik. 
Beidleman (1973), seperti yang dikutip oleh Masodah, menyatakan 
dua alasan bagi manajemen untuk meratakan laba yang dilaporkan. 
Pertama, didasarkan pada asumsi bahwa arus earnings yang stabil 
merupakan pendukung yang relevan bagi tingkat dividen yang lebih 
tinggi daripada arus earnings yang variatif, hal ini akan membawa 
pengaruh menguntungkan terhadap nilai saham perusahaan karena 
turunnya risiko total perusahaan. Kedua, perataan laba adalah 
kemampuan untuk mengatasi sifat siklis laba dan mengurangi korelasi 
retrun ekspektasian perusahaan dengan return portofolio pasar.   
Di sisi lain, Dye (1988) dalam Salno dan Baridwan (1999) ada dua 
macam motivasi yang melatarbelakangi pemilik perusahaan 
menghendaki praktik perataan laba, yaitu: 
(1)Motivasi Internal 
Motivasi internal perataan laba adalah untuk meminimalisasi biaya kontrak 
manajer dengan membujuk manajer untuk melakukan manajemen 
laba.  
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(2)Motivasi Eksternal 
Motivasi eksternal pemiliki adalah untuk mengubah persepsi investor potensial 
terhadap nilai perusahaan. 
h. Faktor-faktor yang mempengaruhi Perataan laba 
Beberapa faktor yang mempengaruhi perataan laba oleh Salno dan 
Baridwan (1999) antara lain sebagai berikut: 
(1)Besaran perusahaan. (Moses, 1987 dalam Zuhroh , 1996) 
(2)Profitabilitas perusahaan. (Acchibald, 1997; White, 1970; Ashari dkk., 
1994; Carlson dan Chenchuramaiah, 1997) 
(3)Kelompok usaha. (Belkaoui dan Picur, 1984; Albrecht dan 
Richardson, 1990; Ashari dkk., 1994) 
(4)Kebangsaan. ( Ashari, 1994) 
(5)Harga saham perusahaan. (Ilmainir, 1993) 
(6)Perbedaan laba akrual dan laba normal. (Ilmainir, 1993) 
(7)Kebijakan akuntansi mengenai laba. (Ilmainir, 1993) 
(8)Leverage operasi (Zuhroh, 1996; Machfoedz, 1998) 
i. Pengukuran Perataan Laba 
Selama ini terdapat beberapa pengukuran yang digunakan dalam 
berbagai penelitian mengenai perataan laba. Dari berbagai literatur yang 
ada, pengukuran perataan laba adalah sebagai berikut: 
(1) Indeks Eckel 
Pengukuran perataan laba dengan metode ini banyak digunakan dalam berbagai studi 
tentang perataan laba. Misalnya Samlawi dan Sudibyo (1996), Sutopo 
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(2003), Suranta dan Merdistusi (2004), Kustono (2008), Salno dan 
Baridwan (1999), serta Zuhroh (1996). 
Menurut Eckel 1981, perusahaan dikelompokkan sebagai perata laba berdasarkan 
nilai Indeks Eckel. 
Indeks Eckel =  
Keterangan : 
∆I   :  perubahan laba/penghasilan bersih dalam satu periode. 
∆S  :  perubahan penjualan dalam satu periode 
CV : koefisien variasi variabel, yaitu standar deviasi dibagi dengan nilai yang 
diharapkan. 
Nilai CV ∆I atau CV ∆S dihitung sebagai berikut :
 
 
CV∆I atau CV∆S =   
 
Keterangan : 
∆X : perubahan penghasilan bersih (I) atau penjualan (S) antara tahun n  
dengan tahun n-1. 
∆ : rata-rata perubahan penghasilan bersih (I) atau penjualan (S) antara 
tahun n dengan tahun n-1. 
n    :  banyaknya tahun yang diamati. 
Dari persamaan di atas, apabila nilai Indeks Eckel kurang dari 1 maka perusahaan 
diberi status 1, yang berarti perusahaan tersebut perata laba, sebaliknya 
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apabila nilai Indeks Eckel lebih dari 1 perusahaan diberi status 0, yang 
berarti perusahaan tersebut bukan perata laba.  
(2) Korelasi negatif antara perubahan akrual dengan perubahan arus 
kas operasi. 
Model ini telah digunakan oleh Myers dan Skinner (1999) dan Leuz, Nanda 
dan Wysocky (2001) dalam Zarowin (2002). 
IS= (∆ACC, ∆CFO) 
Keterangan : 
∆ACC : perubahan akrual, ACC = NI - CFO 
∆CFO : perubahan arus kas operasi  
(3)  Varian laba bersih relatif terhadap varian arus kas operasi. 
Model ini seperti yang digunakan oleh Leuz, Nanda dan Wysocky (2001) serta 
Bhattacharya, Daouk, dan Welker (2001) dalam Zarowin (2002). 
IS=   
Keterangan : 
σNI     : varian laba bersih 
σCFO : varian arus kas operasi 
(4) Korelasi negatif antara perubahan akrual kebijakan dengan 
perubahan income sebelum kebijakan.  
Model pengukuran ini digunakan oleh Tucker dan Zarowin (2005), sesuai 
dengan Myers dan Skinner (2002) dan Leuz et al. (2003). Perataan 
laba diukur sebagai korelasi negatif antara perubahan proksi akrual 
kebijakan (Discretional Accruals Proxy/DAP) dan perubahan 
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income sebelum kebijakan (Pre-Discretionary Income / PDI). 
Pengukuran ini mengasumsikan bahwa ada urutan income sebelum 
kelolaan yang mendasari, dan manajer menggunakan akrual 
kebijakan untuk membuat urutan laporan laba rata. 
Untuk menghitung proksi discretionary accruals, digunakan versi cross-
sectional Model Jones dalam Dechow et al. (1995). 
Acct=a(1/At-1)+b∆Salest /Ast-1+ cPPEt /At-1 +µ     (1) 
Keterangan : 
Acct           : total akrual pada tahun t 
At-1         : total aset tahun t-1 
Salest      : penjualan pada tahun t 
PPEt          : property, plant, dan equipment tahun t 
Jones (1991) dalam DeFond dan Jiambalvo (1994) mengestimasi total akrual 
normal sebagai sebuah fungsi perubahan revenue (sales) dan 
tingkat property, plant dan equipment. Kedua variabel ini sangat 
penting karena keduanya mengendalikan perubahan total akrual 
yang bermanfaat dalam merubah kondisi ekonomi. Perubahan 
revenue atau pendapatan dimasukkan karena perubahan dalam 
akun modal kerja (working capital account), sebagian total akrual, 
tergantung pada pendapatan  perusahaan. Pada model tersebut 
semua variabel dibagi dengan total aktiva tahun sebelumnya, untuk 
mengurangi heteroskedastisitas.   
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Model Jones telah dimodifikasi oleh Kothari et al. (2005) dan Dechow (1995) 
dengan ditambahkan variabel ROA sebagai variabel kontrol karena 
pada penelitian terdahulu ditemukan bahwa Model Jones tidak 
men-spesifikasi perusahaan berdasarkan kinerjanya, apakah baik 
atau buruk. Sehingga pada penelitian ini, discretionary accruals  
ditentukan dengan persamaan berikut: 
 NDAPt=a(1/At-1)+b∆Salest/At-1+cPPEt/At-1+dROAt+µ               (2) 
Untuk mencari koefisien persamaan (2) di atas digunakan metode Ordinary 
Least Square (OLS) dengan persamaan sebagai berikut: 
TAcct/At-1=a(1/At-1)+b∆Salest/At-1+cPPEt/At-1+dROAt+µ              (3) 
Hasil konstanta dari persamaan (3) kemudian dimasukkan ke persamaan (2) 
untuk menentukan nilai non-discretionary accruals (NDAP), 
sedangkan nilai DAP diperoleh dari selisih total akrual dari NDAP. 
Kemudian, PDI dapat dihitung dengan cara net income dikurangi 
discretionary accruals. 
PDI=NI-DAP     (4) 
Ukuran perataan laba adalah korelasi antara perubahan DAP dan perubahan 
PDI pada persamaan:  
IS=Corr(∆DAP,∆PDI)     (5) 
j. Pandangan mengenai Praktik Perataan Laba   
Terdapat dua perspektif terhadap praktik perataan laba, yaitu: 
1. Pandangan Negatif 
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Menurut pandangan ini, praktik perataan laba dianggap sebagai tindakan yang 
tidak seharusnya dilakukan. Beberapa peneliti  menganggap bahwa 
praktik perataan laba adalah tindakan amoral, tindakan penipuan, dan 
penyesatan oleh manajemen, misalnya Hector (1989) dalam Kustiani 
dan Ekawati (2005) menyatakan bahwa perataan laba sebagai 
penyalahgunaan yang umum dalam pelaporan keuangan seharusnya di 
waspadai oleh pemakainya. Sedangkan McHugh (1992) dalam 
Kustiani dan Ekawati (2005) menyatakan bahwa perataan laba 
merupakan bentuk manipulasi dari laporan keuangan. 
2. Pandangan Posistif 
Menurut pandangan positif, praktik perataan laba dianggap sebagai tindakan yang 
seharusnya dilakukan oleh manajemen. Praktik perataan laba dianggap 
sebagai usaha manajemen untuk memuaskan para pemegang saham 
melalui pelaporan laba yang stabil sehingga risiko perusahaan menjadi 
lebih rendah. Beberapa peneliti yang berpandangan demikian antara 
lain, Wang dan William (1994) dalam Kustono (2008). Menurut 
Wang dan William (1988) bahwa perataan laba memiliki nilai 
informasi atas pelaporan laba. Tucker dan Zarowin (2005) 
menganggap perataan laba akan sebagai sarana bagi manajer untuk 
mengungkap informasi yang bersifat tertutup tentang pendapatan  
masa depan. Gordon (1964) dalam Salno dan Baridwan (1999) 
menjelaskan bahwa kepuasan para pemegang saham akan meningkat 
dengan adanya praktik perataan laba yang stabil. Sementara 
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Beidleman (1973) dalam Salno dan Baridwan (1999) berpendapat 
bahwa praktik perataan laba seharusnya memperluas pasar saham 
perusahaan dan membawa pengaruh yang menguntungkan bagi nilai 
saham perusahaan. Ronen dan Sadan (1981) dalam Tucker dan 
Zarowin (2005) berpendapat bahwa hanya perusahaan yang memiliki 
prospek masa depan yang baiklah, yang meratakan laba. Karena 
“meminjam” dari periode masa datang bisa menjadi masalah untuk 
perusahaan yang kinerjanya buruk. Gu (2005) berpendapat bahwa 
perataan laba seharusnya akan memperbaiki bond ratings dan bukan 
memperburuk.   Barnea, Ronen dan Sadan (1975) dalam McInnis 
berpendapat bahwa laba yang lebih rata dapat membuat pihak luar 
lebih mudah memprediksi laba masa depan.  
 
3. Cost of equity capital (Cost Of Equity Capital) 
a. Pengertian Cost Of Equity Capital 
Pengertian cost of equity capital  terdapat dalam beberapa literatur, 
seperti Lambert, Leuz, dan Verrecchia (2006) yang mendefinisikan cost 
of equty capital sebagai return saham perusahaan yang diharapkan. Lara, 
Osma, dan Penalva (2007) menyatakan bahwa cost of equity capital  
merupakan return saham perusahaan yang diharapkan yang tersirat dalam 
estimasi para analis.  
Sedangkan Utami (2005) mendefinisikan cost of equity capital 
sebagai tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan oleh investor, 
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yaitu tingkat pengembalian yang diinginkan oleh penyedia dana 
(investor) untuk mau menanamkan modalnya pada perusahaan. Mardiyah 
(2002) menyatakan bahwa cost of capital adalah biaya yang dikeluarkan 
untuk membiayai sumber pembelanjaan (source of financing). Sartono 
(1996) dalam Christianti (2007) mendefinisikan cost of capital sebagai 
biaya yang harus dikeluarkan untuk mendapatkan modal, baik yang 
berasal dari hutang, saham preferen, saham biasa, maupun laba ditahan 
untuk membiayai investasi perusahaan. Modigliani dan Miller (1958) 
dalam Tarjo (2008) menyatakan cost of equity capital merupakan cost 
yang dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan perusahaan 
(source of financing). 
Dari beberapa pengertian tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 
cost of equity capital merupakan tingkat pengembalian saham yang 
dipersyaratkan oleh investor sebagai kompensasi atas modal yang telah 
dipinjamkan kepada perusahaan. Lebih lanjut, menurut Lamdin (2003) 
cost of equity capital harus mengukur return minimum yang disyaratkan 
oleh investor dan harus menggambarkan tingkat risiko dari investasi 
terkait dengan invetasi lain yang tersedia.  
Asumsi dasar yang digunakan dalam estimasi biaya modal adalah 
risiko bisnis dan risiko keuangan adalah tetap atau relatif stabil. 
Menurut Utami (2005) ada empat sumber dana jangka panjang, 
yaitu:  
(1)hutang jangka panjang, 
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(2)saham preferen, 
(3)saham biasa, dan  
(4)laba ditahan.  
Sehingga biaya modal yang terkait dengan masing-masing sumber 
keuangan perusahaan tersebut adalah biaya hutang jangka panjang, yaitu 
biaya hutang sesudah pajak saat ini untuk mendapatkan dana jangka 
panjang melalui pinjaman. Biaya saham preferen adalah dividen saham 
preferen tahunan dibagi dengan hasil penjualan saham preferen. Biaya 
modal saham biasa adalah besarnya rate yang digunakan oleh investor 
untuk mendiskontokan dividen yang diharapkan akan diterima di masa 
yang datang. 
b. Faktor yang mempengaruhi Cost of Equity Capital 
Beberapa faktor yang mempengaruhi cost of equity capital, 
menurut Fama dan French (1993) dalam Francis, LaFond, Ohlson, dan 
Schipper (2004) adalah: (1) Beta (β) (2) Firm Size (Size) (3) Book to 
Market Ratio (BM) 
Faktor-faktor lain yang mempengaruhi cost of equity capital, 
menurut Gode dan Mohanram (2001) adalah: (1) return volatility, (2) 
information environment, (3) earnings volatility, (4) leverage, dan (5) 
industry effects. 
Sedangkan menurut Francis, LaFond,  Ohlson, dan Schipper 
(2004), beberapa faktor yang mempengaruhi cost of equity capital, antara 
lain: 
lv 
 
(1) accrual quality, (2) earnings persistence, (3) earnings predictability, dan (4) 
earnings smoothness. 
Menurut Botosan dan Plumlee (2001), cost of equity capital 
dipengaruhi oleh: (1) the risk-free rate of interest, (2) market beta, (3) 
leverage, (4) market value of equity, (5) book-to-price, (6) long-term 
growth, dan  (7) price momentum. 
c. Pengukuran Cost of Equity Capital 
Pengukuran cost of equity capital yang digunakan dalam berbagai 
penelitian, seperti yang dikutip oleh Giang dan Partington (2007), 
Botosan dan Plumlee (2000), Botosan dan Plumlee (2002)  dan Lamdin 
(2003) antara lain sebagai berikut: 
(1)Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Model ini dikembangkan oleh Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1966). 
Meskipun CAPM merupakan model yang banyak digunakan di kalangan 
praktisi, namun cost of equity capital yang diestimasi menggunakan 
CAPM tidak cukup baik dalam menjelaskan variasi retrun saham masa 
depan. (Fama dan French, 1992, 1993) 
 
Persamaan CAPM: 
rE = rf + [E(rm) - rf]β 
Dimana rf  adalah tingkat bunga bebas risiko, biasanya merupakan tingkat bunga 
surat utang atau obligasi pemerintah. Sedangkan E(rm) adalah return 
yang diharapkan untuk portofolio pasar. Sehingga premi risiko ekuitas 
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(ERP) dihitung dengan [E(rm) - rf]. Untuk mencapai rE  yang spesifik 
perusahaan,  ERP dikalikan dengan ukuran risiko spesifik perusahaan atau 
beta (β), risiko ini juga ditambahkan pada risk-free rate (rf).  
(2)Dividend Discount Model (DDM) 
Model ini digunakan oleh Ross et al. (2002),  dan Brealy dan Myers (2003) dalam 
Lamdin (2003).  
Persamaan DDM : 
P0=  
P0  adalah nilai sekarang dari seluruh dividen per share (DPS) tahunan masa datang. 
Return saham yang disyaratkan pemegang saham adalah sebesar rE dan 
inilah yang merupakan nilai cost of equity capital. 
Ada beberapa variasi DDM yang digunakan dalam beberapa penelitian, yaitu DDM1 
apabila pertumbuhannya konstan dan model Gordon dengan asumsi 
bahwa abnormal return diperoleh setelah tanggal tertentu, persamaannya 
sebagai berikut. 
 
 
Persamaan DDM1 : 
P0 =  
Dimana P0 adalah harga saham saat t0, DPS1  adalah perkiraan dividen per share satu 
tahun ke depan, dan ke merupakan cost of equity capital, serta g adalah 
tingkat pertumbuhan.   
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Sedangkan variasi kedua adalah DDM2, yang dapat ditulis sebagai persamaan 
berikut. 
Persamaan DDM2 : 
P0 =  
Dimana EPS5 adalah perkiraan EPS 5 tahun ke depan.Variasi lain dari model DDM 
adalah model EBO. Pendekatan ini dikembangkan oleh Edwards dan Bell 
(1961), Ohlson (1995), Feltham dan Ohlson (1995) serta Abarbanell dan 
Bernard (1994) dalam Botosan dan Plumlee (2000) yang merupakan 
model turunan dari DDM.   
Persamaan EBO : 
Pt=BPSt+  
Dimana BPSt adalah Book Value per Share pada saat t, sedangkan EPSt  adalah 
Earnings Per Share untuk tahun t. Nilai r merupakan   cost of equity 
capital yang diharapkan. 
Variasi model DDM berikutnya dikenal dengan nama Ohlson-Juettner model (OJM). 
Model ini merupakan turunan dari DDM tetapi dengan tingkat 
pertumbuhan jangka pendek (g2) yang berbeda dengan pertumbuhan 
normal (g1). Seperti yang dijelaskan dalam Gode dan Mohanram (2003). 
Persamaan OJM : 
P0 =  
Pertumbuhan jangka pendek (g2) sama dengan rata-rata tingkat pertumbuhan dua 
tahun dan tingkat pertumbuhan lima tahun untuk menggunakan perkiraan 
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tingkat pertumbuhan selama lima tahun oleh analis. Sedangkan nilai ke 
dihitung dengan persamaan : 
ke = A +  
Nilai A dapat dihitung dengan persamaan: 
A = ; g =  
Dengan asumsi g1 = rf – 3%, dengan tingkat bunga bebas risiko sampai  10 tahun 
obligasi pemerintah. 
(3)Residual Income Valuation Model (RIM) 
Model penilaian residual income dinyatakan dalam persamaan berikut. 
Persamaan RIM : 
P0=BPS0+  
Dimana BPS merupakan Book Value per Share dan ROE adalah Retrun On Equity.  
Model penilaian residual income ini memiliki beberapa varian. Secara keseluruhan 
terdapat 4 (empat) variasi model, yang dikembangkan oleh Gebhardt, 
Lee, dan Swaminathan (2001), Claus dan Thomas (2001), Gode dan 
Mohanram (2003), dan Easton’s (2004) sehingga masing-masing model 
dinotasikan dengan rgls, rct, rgm dan rpeg.  
Model 1 oleh Gebhardt, Lee, dan Swaminathan  
Persamaan (rgls): 
Pt=Bt +  
Keterangan:  
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rgls        : Cost of equity capital  
FROEt+1: Forecast Retrun On Equity 
Bt-1           : Bt+i-1+FEPSt+i(1+k) 
Model 2 oleh Claus dan Thomas  
Persamaan (rct): 
Pt = Bt+  
Keterangan: 
rct          : cost of equity capital  
FEPSt+1: konsensus I/B/E/S untuk peramalan dua tahun pertama, tahun ketiga, 
keempat, dan kelima. 
Bt+1     : Bt+i-1+0,5 FPESt+i 
g     : rf - 0,03 
Model 3 oleh Gode dan Mohanram berdasarkan Ohlson dan Jüettner-Narouth 
(2005)  
Persamaan (rgm): 
rgm = A+  
Keterangan: 
A  : 0,5[(rrf - 0,3)+(DPS0/Pt) 
g2 : (FEPSt+2 - FEPSt+1)/FEPSt+1; FEPSt+2>0; FEPSt+1>0 
Model 4 oleh Easton’s yang juga digunakan oleh Ohlson dan Jüettner-Narouth 
(2005) 
Persamaan (rpeg): 
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Pt =  
Keterangan:   FEPSt+2 ≥  FEPSt+1  ≥  0 
d. Manfaat Cost of Equity Capital  
Estimasi cost of equity capital yang akurat sangat penting bagi 
regulator dalam menentukan rate of retrun yang mencukupi. Selain itu, 
penilaian yang akurat terhadap cost of equity capital juga penting dalam 
analisis proyek investasi yang benar. (Lamdin,   2003) 
 
B. PENELITIAN TERDAHULU DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Perataan laba dan cost of equity capital 
Penelitian yang berkaitan dengan perataan laba dan cost of equity 
capital antara lain adalah Francis, LaFond, Ohlson, dan Schipper (2004) 
yang meneliti  hubungan cost of equity capital dengan atribut-atribut laba. 
Atribut laba terbagi menjadi dua, yaitu accounting-based (quality, 
persistence, predictability, and smoothness), dan market-based (value 
relevance, timeliness, and conservatism). 
Sampel penelitian Francis et al. (2004) meliputi periode 27 tahun 
antara 1975 sampai dengan 2001. Atribut-atribut laba dihitung dengan 
jendela penelitian 10 tahun, perusahaan dimasukkan ke sampel tahun t 
apabila data tersedia dari tahun t-9 sampai t. Pengujian utama mereka 
menggunakan ukuran ex-ante untuk cost of equty capital yang digunakan 
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Brav et al. (2004), yang diturunkan dari data dividen dan target harga yang 
disediakan oleh laporan Value Line (VL). Ukuran ex-ante ini menggunakan 
target harga empat tahunan analis VL dan perkiraan dividen periode 
berikutnya serta angka pertumbuhan dividen. Francis et al. (2004) 
mengevaluasi sensitivitas hasil pengujiannya dengan ukuran cost of equity 
capital  yang dihasilkan dari dua pendekatan PEG yang digunakan Easton 
(2004). 
Sementara kerataan laba, sebagai salah satu atribut laba yang diuji, 
diukur dengan rasio varian laba bersih dengan varian arus kas mengikuti 
Leuz et al. (2003). Pengujian ini berdasarkan model teoritis untuk 
memprediksi hubungan positif antara kualitas informasi dan cost of equity 
capital. Mereka berasumsi bahwa atribut-atribut laba diharapkan dapat 
menurunkan risiko informasi sehingga menimbulkan manfaat yang nyata 
bagi pasar modal. Dengan menggunakan laba sebagai sumber utama 
informasi spesifik perusahaan, dan dengan pandangan bahwa informasi 
spesifik perusahaan beserta atributnya mempengaruhi cost of equity capital. 
Francis et al. (2004) memeriksa hubungan antara atribut laba dan cost 
of equity melalui tiga dimensi. Pertama, mereka menguji perkiraan bahwa 
nilai atribut laba yang kurang baik berpengaruh terhadap peningkatan costs 
of equity capital. Kedua, mereka membandingkan besarnya dampak relatif 
cost of equity melalui beberapa atribut untuk menentukan atribut manakah 
yang penting bagi kebanyakan investor. Ketiga, mereka menguji dampak 
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kondisional atribut laba, mengidentifikasi apakah atribut-atribut laba 
memiliki dampak yang berbeda terhadap cost of equity, dan menilai apakah 
variabilitas laba-sebagai instrumen kualitas akrual dan perataan laba-
mencakup atribut-atribut tersebut. Hubungan yang positif berarti bahwa 
perusahaan dengan nilai minimal (least favourable) untuk tiap atribut 
memiliki costs of equity yang lebih tinggi daripada perusahaan yang 
memiliki nilai maksimal (most favourable) untuk tiap atribut laba. Variabel 
kontrol yang digunakan adalah beberapa faktor yang mempengaruhi atribut 
dan proksi risiko yang diketahui mempengaruhi cost of capital, yaitu beta, 
ukuran perusahaan, dan rasio book-to-market. (Fama dan French 1993). 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa atribut-atribut laba memiliki 
hubungan negatif terhadap cost of equity capital, yaitu apabila atribut-
atribut laba kurang menyenangkan maka akan menaikkan cost of equity 
capital. Kerataan termasuk salah satu dari empat atribut laba yang memiliki 
hubungan negatif terhadap cost of equity capital, meskipun bukan 
merupakan atribut yang paling kuat pengaruhnya terhadap cost of equity 
capital. Atribut laba yang paling dominan dalam mempengaruhi cost of 
equity capital adalah kualitas laba. 
McInnis (2008) juga telah melakukan penelitian yang menyelidiki 
pengaruh perataan laba terhadap cost of equity capital. McInnis (2008) 
menggunakan ukuran perataan laba berupa rasio antara varian laba bersih 
dengan varian arus kas, sedangkan pengukuran cost of equity capital  
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menggunakan model yang sama dengan penelitian sebelumnya, yaitu model 
ex-ante dari Brav et al. (2004). Data untuk pengujian penilaian aktiva 
diambil dari kombinasi File Saham Bulanan CRSP dan File Tahunan 
Industri Compustat. Menggunakan data perusahaan antara tahun 1975-2006, 
dan jumlah sampel 6,076 data bulanan perusahaan. Periode sampel mulai 
dari 1 Januari  1975 sampai 31 Desember 2006. Data dimulai dari tahun 
1975 karena periode ini menandai tahun pertama estimasi cost of equity 
capial dari Value Line dapat diperoleh. Secara keseluruhan sampel 
penelitian ini terdiri dari 682.435 data bulanan perusahaan untuk 6.076 
perusahaan. Data laporan laba 4 tahunan yang aktual juga diperoleh dari 
I/B/E/S. McInnis (2008) menyimpulkan bahwa tidak ada hubungan antara 
kerataan laba (pengukuran menggunakan rasio volatilitas laba dengan arus 
kas) dengan rata-rata return saham antara tahun 1975 sampai dengan 2006. 
Kedua, McInnis (2008) juga memberikan bukti bahwa hubungan antara cost 
of equity capital dan kerataan laba muncul terutama karena bias optimis 
dalam proyeksi laba analis untuk jangka panjang.  
Chen (2008) meneliti dampak perataan laba pada ketidakpastian 
informasi, return saham, dan cost of equity. Penelitian yang dilakukan oleh 
Chen (2008) ini memberikan bukti yang mendukung adanya hubungan 
antara perataan laba dan cost of equity capital. Chen (2008) menduga bahwa 
jika perataan laba mengurangi ketidakpastian informasi dan investor 
rasional, saham perusahaan yang melakukan perataan laba akan memiliki 
expected return yang lebih rendah sehingga cost of equity capital 
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perusahaan tersebut juga akan rendah. Berbeda dengan penelitian-penelitian 
terdahulu, Chen (2008) menggunakan dua ukuran perataan laba sekaligus 
untuk perbandingan. Pengukuran perataan laba yang digunakan adalah 
perataan total akrual (total accruals smoothing), dimana perataan laba 
adalah rasio antara standar deviasi arus kas operasi dengan standar deviasi 
laba bersih sebelum extraordinary items (IS=σCFO/σNIBE), pendekatan ini 
mengikuti Francis, LaFond, Ohlson dan Schipper (2004), Leuz, Nanda dan 
Wysocki (2003), serta LaFond, Lang dan Skaife (2007). Pengukuran yang 
kedua adalah perataan akrual kebijakan (discretionary accruals smoothing), 
mengikuti Tucker dan Zarowin (2006) serta Kothari, Leone, dan Wasley 
(2005) dimana perataan laba adalah nilai korelasi negatif antara proksi 
akrual kebijakan dan laba sebelum kebijakan (IS= Corr(ΔDAP, ΔPDI)).   
Sedangkan untuk pengukuran cost of equity capital, Chen (2008) 
mengikuti Dhaliwal, Heitzman dan Li (2006) yang menggunakan empat 
ukuran cost of equity capital yang berbeda. Ukuran-ukuran ini merupakan 
variasi dari model penilaian residual income oleh Gebhardt, Lee, dan 
Swaminathan (2001), Claus dan Thomas (2001), Gode dan Mohanram 
(2003), dan Easton’s (2004). Masing-masing ukuran cost of equity capital 
dilambangkan dengan rgls, rct, rgm dan rpeg. Data penelitian diambil dari 
Compustat, I/B/E/S dan CRSP, meliputi periode antara tahun 1993 sampai 
2006. Sampel terdiri dari 55,499 data tahunan perusahaan.  
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Secara keseluruhan, hasil penelitian Chen (2008) menunjukkan bukti 
bahwa ada hubungan antara perataan laba dengan cost of equity capital, hal 
ini konsisten dengan penelitian Francis, LaFond, Ohlson dan Schipper 
(2004) dimana perataan laba cenderung mengurangi cost of equity capital 
yang dikenakan, selain itu ia juga menemukan bahwa perataan laba dengan 
pengukuran akrual kebijakan memiliki dampak yang lebih kuat dalam 
penuruan cost of equity capital. Chen (2008) juga menunjukkan perataan 
laba cenderung menurunkan ketidakpastian informasi perusahaan.  
Lebih jauh, Chen (2008) memberikan bukti bahwa pasar menilai 
praktik perataan laba dan menghargai perusahaan yang melakukan perataan 
laba dengan premi. Chen (2008) menggunakan variabel kontrol kejutan 
unexpected earnings dan karakteristik perusahaan yang lain membuktikan 
bahwa perusahaan perata laba memiliki return abnormal yang secara 
signifikan lebih tinggi pada periode sekitar pengumuman laba. Chen (2008) 
menunjukkan bahwa perataan laba, melalui akrual kebijakan, mengurangi 
cost of equity. 
Penelitian serupa belum pernah dilakukan di Indonesia, penelitian 
yang paling mendekati adalah penelitian yang dilakukan oleh Utami (2005) 
yang meneliti pengaruh praktik manajemen laba oleh perusahaan terhadap 
cost of equity capital. Ia menggunakan data sebanyak 92 perusahaan sampel 
dari perusahaan publik sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 
Jakarta antara tahun 2001-2002. Manajemen laba diproksikan berdasarkan 
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rasio akrual modal kerja dengan penjualan, sedangkan cost of equity capital 
dihitung berdasarkan tingkat diskonto yang dipakai investor untuk menilai-
tunaikan future cash flow. Variabel kontrol yang digunakan adalah variabel 
risiko sistematis saham (risiko beta) dan ukuran perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan periode jendela 3 hari, yaitu satu hari sebelum, pada saat, dan 
satu hari setelah pengumuman laporan keuangan untuk meminimalkan 
compounding affect. Penelitian Utami (2005) ini memberikan bukti empirik 
bahwa manajemen laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of 
equity capital, artinya semakin tinggi tingkat akrual semakin tinggi pula cost 
of equity capital. Praktik manajemen laba yang tinggi akan diantisipasi 
investor dengan meminta return yang diharapkan yang lebih tinggi. 
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang akan diuji 
dalam penelitian ini adalah: 
HA: Perataan laba berpengaruh terhadap cost of equity capital. 
 
C. KERANGKA PEMIKIRAN 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu peneliti ingin mengkaji 
pengaruh pengaruh praktik perataan laba terhadap cost of equity capital. 
Dengan menambahkan beberapa variabel kontrol, yang telah digunakan pula 
dalam berbagai penelitian terdahulu. 
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Gambar II.1. 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
VARIABEL  DEPENDEN 
Cost Of Equity Capital 
 INDEPENDEN 
Perataan Laba 
 KONTROL : 
Ukuran Perusahaan (Size) 
Rasio Buku terhadap Pasar (B/M) 
Leverage (LEV) 
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METODOLOGI PENELITIAN 
 
A. POPULASI, SAMPEL, METODE PENGUMPULAN DATA, DAN 
SUMBER DATA 
1. Populasi 
Dalam penelitian ini populasi yang akan digunakan adalah 
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2003-2007 dan perusahaan-perusahaan yang 
telah menerbitkan laporan keuangan selama periode tersebut.  
Periode penelitian selama 5 tahun diharapkan mampu menangkap 
dampak urutan waktu (time series effect) untuk perataan laba dari tahun 
ke tahun.  
Perusahaan manufaktur dipilih karena perusahaan manufaktur 
memiliki aktiva tetap yang nilainya relatif besar. Aktiva tetap perusahaan 
ini didepresiasi, dimana depresiasi merupakan salah satu bentuk akrual. 
Sehingga pengujian akan lebih valid, karena perataan laba berkaitan 
dengan kebijakan akrual perusahaan. (Hartono, 2005) 
2. Sampel 
Sampel adalah sekumpulan data yang diambil atau diseleksi dari 
suatu populasi. Sampel diambil dengan teknik purposive sampling untuk 
memperoleh sampel yang representatif. Pada penelitian ini kriteria yang 
digunakan adalah sebagai berikut : 
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a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode 2003-2007. 
b. Perusahaan tidak mengalami delisting dan memiliki saham aktif dalam 
perdagangan selama periode 2003-2007. 
c. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan, dengan 
periode berakhir tiap 31 Desember. Baik melalui situs Jakarta 
Stock Exchange (www.jsx.co.id), atau situs resmi perusahaan. 
d. Perusahaan tersebut mempunyai nilai buku ekuitas positif selama 
periode 2003- 2007. 
e. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan dengan 
denominasi rupiah (Rp). 
f. Data pada laporan keuangan lengkap untuk periode 2003-2007. 
g. Perusahaan memiliki data untuk perhitungan variabel yang lengkap. 
Misalnya, dalam menghitung proksi perataan laba (IS) yang 
merupakan korelasi antara ∆DAP dan ∆PDI  (dijelaskan dalam 
bagian berikutnya)  perusahaan harus memiliki data keuangan 
selama 5 tahun, yaitu 1 (satu) untuk tahun berjalan dan 4 (empat) 
tahun berurutan periode sebelumnya. Sebagai contoh, menghitung 
nilai IS untuk tahun 2003 diperlukan data keuangan 4 tahun 
sebelumnya yaitu mulai dari tahun 1999. ∆DAP merupakan nilai 
perubahan DAP sehingga untuk tahun 1999 dihitung dengan 
mengurangkan DAP tahun 1999 dengan DAP tahun 1998. Oleh 
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karena itu, perusahaan harus memiliki data keuangan mulai dari 
tahun 1998. 
3. Metode Pengumpulan Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dikumpulkan dari 
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, untuk 
periode 2003-2007. Data diperoleh Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD) dan JSX Statistics yang memuat laporan keuangan dan annual 
report, maupun yang dipublikasikan melalui website masing-masing 
perusahaan. Data harga saham diperoleh dari Pusat Data Bisnis dan 
Ekonomi (PDBE) Fakultas Bisnis dan Ekonomika Universitas Gadjah 
Mada. 
 
B. DEFINISI VARIABEL DAN PENGUKURAN 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah variabel yang akan diamati apakah 
terpengaruh oleh kondisi-kondisi lain. Dalam penelitian ini variabel 
dependennya adalah  cost of equity capital yang dikenakan. Pengukuran 
variabel dependen menggunakan model EBO, yang dikembangkan 
Edwards dan Bell (1961), Ohlson (1995), Feltham dan Ohlson (1995) 
serta Abarbanell dan Bernard (1994) dalam Botosan dan Plumlee (2000). 
Model EBO digunakan karena berdasarkan penelitian yang dilakukan 
oleh Botosan dan Plumlee (2000), yang menggunakan empat ukuran cost 
of equity capital, yaitu pendekatan DDM (rDIV), EBO(rEBO), model 
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Gordon (rGORDON), dan  model Gebhardt, Lee dan Swaminathan (rGLS). 
Mereka menemukan bahwa estimasi dengan model EBO 
menggambarkan besaran dan variasi yang mendasari cost of equity 
capital.   
Selain itu, Fama dan French (1992) dalam Lamdin (2003) 
menemukan bahwa  pengukuran cost of equity capital dengan model 
CAPM cenderung kurang baik. Beta tidak dapat menjelaskan perbedaan 
return cross-sectional, meskipun selama ini CAPM lebih sering 
digunakan. Fama dan French (1992, 1993) dalam Truong dan Partington 
(2007) juga menyatakan bahwa estimasi cost of capital menggunakan 
model CAPM tidak memberikan penjelasan yang memadai mengenai 
variasi return saham masa depan.  
Model EBO dituliskan dalam bentuk persamaan berikut ini :
 
 
Pt=BPSt+      (1) 
Keterangan: 
Pt     : harga saham pada tahun t 
BPSt   : nilai buku per lembar saham pada tahun t 
E(EPSt+1) : laba per lembar saham pada tahun t+1 
r      : cost of equity capital 
Model EBO ini memerlukan estimasi laba per lembar saham untuk 
tahun t+1, oleh karena itu dilakukan estimasi  dengan model Random 
Walk untuk laba per lembar saham tahun t+1: 
E (EPSt + 1) = EPSt + δ     (2) 
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Keterangan: 
E (EPSt+1)  : Estimasi laba per lembar saham pada tahun t+1 
EPSt+1  : Laba per lembar saham aktual pada tahun t 
δ             : Drift term yang merupakan rata-rata perubahan laba per 
lembar saham  selama 5 tahun. 
Estimasi laba satu tahun ke depan (t+1) memerlukan data rata-rata 
perubahan laba per lembar saham untuk lima tahun atau sejak go public 
jika perusahaan berumur kurang dari lima tahun. Estimasi cost of equity 
capital pada persamaan (1) dapat disederhanakan menjadi sebagai 
berikut: 
Pt = BPSt + (1 + r)
-1 [EPSt+1 – rBPSt ]                          (3) 
Pada model Random Walk persamaan (2), EPSt+1 adalah laba per 
lembar saham pada tahun t+1, persamaan (3) disederhanakan lagi 
menjadi: 
(Pt - BPSt) (1 + r) = (EPSt + 1 – rBPSt)        
 (4) 
Sehingga diperoleh persamaan (5) untuk menghitung cost of equity 
capital: 
r =    (5) 
2. Variabel Independen 
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Variabel independen dalam penelitian ini adalah perataan laba, 
variabel ini diukur dengan proksi akrual kebijakan (Discretionary 
Accruals Proxy/DAP). Ukuran ini digunakan karena berdasarkan 
penelitian Chen (2008) terbukti bahwa perataan laba melalui proksi 
akrual kebijakan memiliki dampak yang lebih signifikan terhadap 
penurunan cost of equity capital daripada pengukuran perataan laba yang 
lain, misalnya rasio standar deviasi arus kas operasi dengan standar 
deviasi laba bersih. Proksi ini juga digunakan oleh Tucker dan Zarowin 
(2006) dalam studi hubungan perataan laba dan keinformatifan laba.   
Perataan laba diukur sebagai korelasi negatif antara perubahan 
proksi akrual-kebijakan atau discretionary-accruals proxy (“ΔDAP”) dan 
laba sebelum-kebijakan atau perubahan pre-discretionary income 
(“ΔPDI”). Pengukuran ini,didasari asumsi bahwa ada pre-managed 
income atau laba sebelum kebijakan yang beruntun dan manajer 
menggunakan kebijakan akrual untuk membuat urutan laba yang 
dilaporkan menjadi lebih rata. Untuk memperkirakan akrual 
discretionary, digunakan versi cross-sectional dari model Jones, yang 
dimodifikasi oleh Kothari, Leone dan Wasley (2004) dalam Tucker dan 
Zarowin (2005). Untuk menghitung discretionary accruals maka perlu 
menentukan nilai nondiscretionary accruals terlebih dahulu, dengan 
persamaan: 
NDAPt=a(1/At-1)+b∆Salest /At-1+ cPPEt /At-1+d ROAt+µ    (1) 
Keterangan : 
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NDAPt  : proksi akrual non-kebijakan pada tahun t 
At-1  : total aset tahun t-1 
Salest  : penjualan pada tahun t 
PPEt  : property, plant, dan equipment tahun t 
ROAt   : return atas aset pada tahun t 
Untuk mencari koefisien persamaan (1) di atas digunakan metode 
Ordinary Least Square (OLS) dari persamaan berikut: 
TAcct /At-1 = a(1/At-1) + b∆Salest /At-1 + cPPEt/At-1 + dROAt + µ   (2) 
Hasil koefisien dari persamaan (2) kemudian dimasukkan ke 
persamaan (1) untuk menentukan nilai non-discretionary accruals 
(NDAP), sedangkan nilai DAP diperoleh dari selisih total akrual dari 
NDAP. Total akrual diperoleh dari persamaan berikut: 
TAccit=NIit-CFOit   
 (3) 
Keterangan: 
TAccit : Total akrual aktual perusahaan i pada tahun t 
NIit  : Laba bersih perusahaan i pada tahun t 
CFO it  : Arus kas dari aktivitas operasi perusahaan i pada tahun t 
Kemudian, PDI dapat dihitung yaitu net income dikurangi 
discretionary accruals. 
PDI = NI-DAP     (4) 
Ukuran perataan laba adalah korelasi negatif antara perubahan DAP 
dan perubahan PDI, atau dapat dinyatakan dengan:  
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IS=Corr (∆DAP,∆PDI)        (5) 
Intensitas perataan laba yang semakin tinggi dibuktikan dengan 
nilai korelasi yang semakin negatif antara ∆DAP dan ∆PDI. Nilai IS 
dihitung menggunakan data tahun berjalan dan data empat tahun 
sebelumnya (rolling five years). Penggunaan data 5 tahun berurutan 
adalah untuk trade-off antara ukuran perataan laba yang cukup 
panjang urutan-waktunya dan sampel yang besar untuk mengukur 
model tersebut. Data yang digunakan adalah data tahunan karena telah 
ada bukti bahwa perusahaan-perusahaan meratakan laba tahun fiskal 
serta adanya bukti bahwa laporan kuartal keempat selalu berbeda 
dengan kuartal-kuartal yang lain. (Jacob dan Jorgensen, 2003; Das dan 
Shroff, 2002 dalam Tucker dan Zarowin, 2005).  
 
3. Variabel Kontrol 
Untuk mengendalikan determinan-determinan lain yang 
potensial terhadap cost of equity capital analisis regresi dilakukan 
dengan menambahkan variabel kontrol. Berdasarkan beberapa 
penelitian dahulu variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah ukuran perusahaan (Size) dan rasio Book to Market (Fama dan 
French, 1993 dalam Francis et al., 2004), serta Leverage (Botosan dan 
Plumlee, 2001). Variabel-variabel kontrol tersebut juga digunakan 
oleh Chen (2008), mengikuti Alford dan Boatsman (1995), Diether, 
Malloy dan Scherbina (2002), Johnson (2004), serta Hughes, Liu dan 
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Su (2008). Variabel-variabel yang merupakan karakteristik 
perusahaan tersebut diyakini berkaitan dengan cost of equity capital.  
 
(1)  Ukuran perusahaan (Size) 
Ukuran perusahaan menggunakan nilai pasar saham, yaitu nilai logaritma 
natural nilai pasar saham pada akhir tahun. (Chen 2008) Dimana 
nilai pasar saham dihitung dengan rumus: 
Size = ln (Jumlah Saham Beredar x closing price) 
Menurut Salno dan Baridwan (2000), penggunaan nilai pasar saham didasari 
alasan-alasan berikut: 
i. Nilai pasar saham merupakan nilai pasar aktiva perusahaan 
yang menggambarkan kekayaan pemegang saham. Dalam teori 
keagenan, jika pemilik menghendaki maksimalisasi kekayaan 
pemegang saham maka manajemen akan berusaha 
memaksimalkan nilai pasar sahamnya. Meskipun dalam usaha 
ini manajemen tetap berusaha menjaga variabilitas penghasilan 
dari periode ke periode berikutnya. (Grant, 1995) 
ii. Nilai pasar saham dianggap dapat menghilangkan pengaruh isu 
perusahaan padat modal (capital intensive) dan perusahaan 
padat karya (labour intensive). Perbedaan ini tidak dapat 
dieliminasi oleh variabel ukuran perusahaan lain, seperti total 
aktiva. 
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iii. Nilai pasar saham juga dianggap dapat menghilangkan 
compounding effect yang muncul karena nilai perusahaan yang 
besar (kecil) tidak dapat dijadikan indikator ukuran 
perusahaan. Misalnya, perusahaan emas yang ukurannya kecil 
dapat dikatakan besar karena sifat produk yang dihasilkan 
dapat memberikan nilai penjualan yang besar.  
(2)  Book to Market Ratio (B/M) 
Rasio ini diukur dengan logaritma natural (ln) nilai buku ekuitas perusahaan 
dibagi nilai pasar ekuitas, untuk akhir tahun t-1. 
Nilai Buku Ekuitas (BVE) = Total Ekuitas 
Nilai Pasar Ekuitas (MVE) = Jumlah saham beredar x Closing price 
BM=ln  
(3)   Leverage atau Risiko Keuangan (LEV) 
Rasio antara kewajiban jangka panjang perusahaan dengan total aktiva, 
variabel ini juga merupakan indikator risiko keuangan 
perusahaan. (Suranta  dan Merdistusi, 2004) 
LEV =  
TL : nilai buku total utang  
TA  : nilai buku total aktiva  
 
C. DATA DAN SUMBER DATA 
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1. Data yang digunakan untuk menghitung ukuran perataan laba, ukuran 
perusahaan, book-to-market ratio, dan leverage  diambil dari data 
laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan melalui website 
perusahaan, ICMD (Indonesian Capital Market Directory), dan JSX 
(Jakarta Stock Exchange) Statistik. 
2. Data harga saham harian yang digunakan untuk menghitung cost of 
equity capital diambil dari Pusat Data Bisnis dan Ekonomi, Fakultas 
Ekonomika dan Bisnis Universitas Gadjah Mada. 
 
D. MODEL PENELITIAN 
Untuk menguji bagaimana pengaruh praktik perataan laba 
terhadap cost of equity capital, dengan beberapa kriteria spesifik perusahaan 
digunakan model sebagai berikut: 
r(COC)it=α+β1Sizeit+ β2BMit+ β3LEVit+β4 ISit +µ 
Keterangan: 
r(COC)it  : cost of equity capital perusahaan i  pada tahun t 
Sizeit  : ukuran perusahaan 
B/Mit  : book to market ratio 
LEVit  : leverage 
ISit  : perataan laba 
α   : konstanta 
β1- β5  : koefisien regresi 
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µ   : residual 
 
 
 
E. TEKNIS ANALISIS DATA 
Data mentah yang telah diperoleh kemudian diolah untuk masing-
masing variabel. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, model penelitian 
tersebut harus memenuhi serangkain pengujian asumsi klasik yang 
merupakan asumsi dasar model regresi linear Ordinary Least Square (OLS).  
Pengujian asumsi klasik dimaksudkan untuk memperoleh estimator tidak 
bias linear terbaik atau Best Linear Unbiased Estimator (BLUE), agar 
model penelitian memadai sebagai alat prediksi yang baik. Pengujian 
statistik dilakukan dengan bantuan software program statistik Statistical 
Product and Service Solution (SPSS®) for Windows® versi 15.00 dan 
Microsoft® Office Excell® 2007. 
 
1. Statistik Deskriptif Data 
Data yang telah dikumpulkan dan akan dijadikan sampel 
diidentifikasi menggunakan analisi statistik deskriptif untuk memberikan 
gambaran data secara keseluruhan seperti nilai rata-rata, minimum, 
maksimum, dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diteliti. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
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a. Uji Normalitas Data  
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk menguji apakah residual  
dalam model penelitian memiliki distribusi yang normal atau tidak 
normal, dimana model regresi yang baik adalah model regresi yang 
residualnya berdistribusi normal. Pengujian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah uji Kolmogorov-Smirnov dengan kriteria 
pengujian dua arah (two-tailed test), yaitu dengan membandingkan 
probabilitas (p-value) dengan taraf signifikansi yang ditetapkan, dalam 
penelitian ini sebesar 5%. Data berdistribusi normal jika nilai 
probabilitas residual lebih besar dari taraf signifikansi atau secara 
matematis p-value > 0,05. (Ghozali, 2005) 
b. Uji Multikoloniearitas 
Tujuan dari pengujian ini adalah menguji model apakah terdapat korelasi antar 
variabel independen, dimana model regresi yang baik tidak terdapat 
korelasi antarvariabel independennya. Pengujian multikoloniearitas 
dilakukan dengan analisis matrik korelasi antarvariabel independen 
dan nilai Tolerance serta Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance 
merupakan ukuran variabilitas variabel independen yang tidak 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya, sedangkan VIF memiliki 
hubungan berbanding terbalik dengan tolerance (VIF= 1/Tolerance). 
Kriteria yang harus dipenuhi agar tidak terjadi multikolonieritas 
adalah (1) nilai koefisien korelasi masing-masing variabel independen 
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kurang dari 95%, (2) nilai Tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10. 
(Ghozali, 2005) 
c. Uji Linearitas 
Pengujian linearitas bertujuan untuk mengetahui apakah model penelitian benar, 
yaitu apakah sebaiknya berbentuk persamaan linear, persamaan 
kuadrat, atau persamaan kubik. Uji yang digunakan adalah uji 
Lagrange Multiplier yang dikembangkan oleh Engle pada tahun 1982, 
dengan membandingkan besarnya c2 hitung (n x R2) dengan c2 tabel. 
Jika c2hitung < c
2
tabel, maka dapat disimpulkan bahwa model yang benar 
adalah model linier. 
d. Uji Autokorelasi 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara kesalahan 
pengganggu atau residual pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) dalam model linear. 
Model yang baik adalah model yang bebas dari autokorelasi. Bila 
suatu observasi yang berurutan waktunya berkaitan satu dengan yang 
laninnya maka dikatakan ada autokorelasi, hal ini terjadi karena 
residual tidak bebas dari satu observasi dengan observasi lainnya. 
Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji Durbin-Watson (DW). 
Secara umum, kriteria untuk menguji keberadaan autokorelasi adalah 
sebagai berikut: 
i. jika angka DW < -2 berarti terdapat autokorelasi positif 
ii. jika -2 ≤ angka DW ≤ +2 berarti tidak terjadi autokorelasi 
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iii. jika angka DW ≥ +2 berarti terdapat autokorelasi negatif 
e. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan variance 
residual dari satu pengamatan dengan pengamatan yang lain dalam 
model regresi. Model regresi yang baik adalah model yang 
homoskedastisitas atau tidak heteroskedastisitas. Pengujian 
heteroskedastisitas dilakukan dengan metode Glejser. Pertama, 
melakukan regresi tanpa mempertimbangkan heteroskedastisitas, 
kemudian menentukan nilai residual absolut. 
Kedua, melakukan regresi sederhana antara nilai residual absolut dan variabel 
independen. Jika nilai thitung < ttabel, maka tidak ada masalah 
heteroskedastisitas pada model regresi.  Jika nilai signifikansi dari 
regresi atas nilai absolut residual dan tiap-tiap variabel independen 
lebih dari nilai alpha 0,05, maka model regresi tersebut tidak 
mengalami heteroskedastisitas. (Ghozali, 2005) 
 
3. Pengujian Hipotesis 
Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis regresi berganda 
untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh variabel-variabel 
independen terhadap variabel dependen, baik sebaik secara bersama-
sama atau simultan maupun secara individual atau parsial dengan tingkat 
signifikansi yang ditoleransi sebesar 0,05 atau dengan nilai α sebesar 5%. 
Ketepatan suatu fungsi regresi dalam mengestimasi nilai aktual dapat 
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dilihat dari goodness of fit-nya. Secara statistik goodness of fit dapat 
diukur dengan nilai koefisien determinasi (R2), nilai statistik F, dan nilai 
statistik t.  
 
 
a. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh model mampu 
menerangkan variasi variabel dependen atau dengan kata lain untuk 
mengetahui tingkat ketepatan perkiraan dalam analisis. Nilai koefisien 
determinasi berkisar antara nol samapai dengan satu, dimana nilai 
yang kecil bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Model yang 
baik adalah model yang nilai R2-nya semakin besar (mendekati 1). 
Meskipun demikian, perlu diperhatikan bahwa setiap ada tambahan 
satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat tidak peduli 
apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap 
variabel dependen atau tidak. Oleh karena itu, untuk jumlah variabel 
independen lebih dari dua, ukuran yang lebih baik adalah dengan 
menggunakan koefisien determinasi yang telah disesuaikan (Adjusted 
R2). Dalam kenyataan nilai Adjusted R2  dapat bernilai negatif, jika 
dalam pengujian empiris diperoleh hasil bahwa Adjusted R2 bernilai 
negatif maka nilai Adjusted R2 dianggap nol. (Gujarati 2003 dalam 
Ghozali, 2005).  
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b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang ada pada model berpengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Hipotesis nol  (H0) yang akan diuji adalah semua 
parameter dalam model sama dengan nol, atau dapat dinyatakan  
sebagai berikut: 
H0 : β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = 0 
Artinya, semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen.  
Sedangkan hipotesis alternatifnya (HA) adalah semua parameter secara simultan 
tidak sama dengan nol atau dinyatakan  sebagai berikut: 
HA : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ 0 
Artinya, semua variabel independen merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen.  
Hasil uji F dapat dilihat pada tabel Anova pada kolom Sig. Sedangkan untuk 
menentukan signifikansinya,  harus dibandingkan antara taraf 
signifikansi hasil penghitungan (Sig.) dengan taraf signifikansi yang 
telah ditentukan (α=0,05). Adapun kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
i. Jika probabilitas Sig. > 0,05, maka H0 diterima. Hal ini berarti 
semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
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ii. Jika probabilitas Sig. < 0,05, maka H0 ditolak. Hal ini berarti 
semua variabel independen adalah merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
 
 
c. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual mampu menerangkan variasi variabel 
independen. Hipotesis nol  (H0) yang akan diuji adalah suatu 
parameter dalam model sama dengan nol, atau dapat dinyatakan  
sebagai berikut: 
H0 : β1 = 0 
Artinya, suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen.  
Sedangkan hipotesis alternatifnya (HA) adalah  suatu parameter  tidak sama 
dengan nol atau dinyatakan  sebagai berikut: 
HA : β1 ≠ 0 
Artinya, suatu variabel independen merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen.  
Hasil uji t dapat dilihat pada tabel Coefficients pada kolom Sig. Sedangkan untuk 
menentukan signifikansinya, harus dibandingkan antara taraf 
signifikansi hasil penghitungan (Sig.) dengan taraf signifikansi yang 
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telah ditentukan (α = 0,05).  Adapun kriteria pengujiannya adalah 
sebagai berikut: 
i. Jika probabilitas Sig. > 0,05, maka H0 diterima. Hal ini berarti 
suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
ii. Jika probabilitas Sig. < 0,05, maka H0 ditolak. Hal ini berarti 
suatu variabel independen merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
 
A. HASIL PENGUMPULAN DATA 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan, serta publikasi 
lain oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) atau BAPEPAM. Populasi dalam penelitian 
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2003–2007. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah dijelaskan terdahulu, sampel 
akhir yang dioperoleh adalah sebagai berikut: 
Tabel IV. 1 
Pengambilan Sampel Berdasarkan Kriteria 
Keterangan 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2003-2007 161 
Perusahaan yang mengalami delisting selama periode 2003-2007 (22) 
139 
Perusahaan yang sahamnya tidak aktif diperdagangkan (45) 
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94 
Perusahaan yang mempunyai nilai buku ekuitas negatif (12)  
82 
Perusahaan yang laporan keuangan-nya tidak dinyatakan dalam rupiah (5) 
77 
Perusahaan yang datanya tidak lengkap (11) 
Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian 66 
umlah observasi selama 5 tahun 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
Setelah sampel penelitian ditentukan, maka data dari masing-masing 
perusahaan yang menjadi sampel kemudian dikumpulkan. Data yang 
dikumpulkan adalah data keuangan perusahaan dan data harga saham perusahaan 
yang diperjualbelikan di pasar modal. Data keuangan tersebut akan digunakan 
untuk menghitung variabel-variabel penelitian seperti proksi perataan laba, ukuran 
perusahaan, rasio book to market, dan leverage. Sedangkan harga pasar saham 
yang aktif diperjualbelikan selama periode pengamatan akan digunakan untuk 
menghitung besarnya cost of equity capital. Observasi yang dihasilkan dari proses 
pengumpulan data tersebut adalah sebanyak 330 observasi yang terdiri dari data 
antara tahun 2003 dan 2007.  
 
B. ANALISIS STATISTIK DESKRIPTIF 
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Dengan menggunakan bantuan program Statistical Product and Service 
Solution (SPSS®) for Windows® versi 15.00, data keuangan yang telah 
dikumpulkan memiliki statistik deskriptif sebagai berikut: 
Tabel IV. 2 
Statistik Deskriptif 
Data Awal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Keterangan:  r(COC)= cost of equity capital;  Size= ukuran perusahaan;  B/M= book to 
market ratio;  LEV= leverage;  IS= perataan laba 
Dari Tabel IV.2 di atas dapat diketahui bahwa jumlah sampel terdiri dari 
330 observasi. Variabel cost of equity capital (r(COC)) menunjukkan nilai 
minimum sebesar -12,24, nilai maximum sebesar 5,61, dengan rata-rata -0,04 dan 
standar deviasi sebesar 1,65204. Hal ini berarti bahwa rata-rata investor 
mendapatkan return negatif atau investor tidak mendapat keuntungan atas 
investasi yang mereka lakukan.  
Variabel ukuran perusahan (Size) mempunyai nilai yang berkisar antara 
23,45 hingga 32,34 dengan rata-rata 26,87 dan standar deviasi sebesar 1,93374. 
Rata-rata ukuran perusahaan mempunyai nilai sebesar 26,87 menggambarkan 
bahwa kekayaan para pemegang saham perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian.  
 Maximum Std. Deviation 
 -12,24     5,61   -0,04  1,65204 
 23,45   32,34 26,87 1,93374 
 Ratio  0,17   21,26   1,70 2,38886 
 0,06 117,70   2,27 7,10780 
-0,99      0,96  -0,73  0,383400 
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Variabel rasio buku terhadap pasar (B/M Ratio) menunjukkan nilai 
minimum sebesar 0,17, nilai maximum sebesar 21,26, dengan rata-rata 1,70 dan 
standar deviasi sebesar 2,38886.  
Variabel rasio leverage menunjukkan nilai minimum sebesar 0,06, nilai 
maximum sebesar 117,70, dengan rata-rata 2,27 dan standar deviasi sebesar 
7,10780.  
Variabel rasio perataan laba menunjukkan nilai minimum sebesar -0,99, 
nilai maximum sebesar 0,96, dengan rata-rata -0,73dan standar deviasi sebesar 
0,383400.  
 
C. HASIL PENGUJIAN ASUMSI KLASIK 
1. Uji Normalitas Data 
Tujuan dari pengujian normalitas adalah untuk mengetahui apakah nilai residual dari 
hasil regresi berdistribusi normal atau tidak. Agar menjadi model regresi 
yang baik maka suatu model harus memiliki nilai residual yang 
berdistribusi normal. Distribusi residual yang tidak normal akan 
menyebabkan uji statistik tidak valid. Pengujian ini dilakukan dengan 
menggunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov.  
Kriteria pengujian adalah dengan membandingkan p-value yang diperoleh dari hasil 
pengujian Kolmogorov-Smirnov dengan taraf signifikansinya, yaitu 
sebesar 0,05. Jika p-value > 0,05, maka data terdistribusi normal. 
Sedangkan jika p-value < 0,05, maka data tidak terdistribusi normal. 
Hasil uji normalitasnya dapat dilihat pada tabel berikut ini: 
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Tabel IV. 3 
Hasil Uji Normalitas 
Kolmogorov-Smirnov Test 
Data Awal 
value) Keterangan 
standardized Residual Tidak Berdistribusi Normal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Dari tabel di atas dapat diketahui bahwa residual dari hasil regresi tidak berdistribusi 
normal. Ini ditunjukkan dengan nilai p-value yang kurang dari 0,05. 
Distribusi data yang tidak normal dapat disebakan karena penyebaran 
data yang tidak merata nilainya atau karena terdapat data yang 
merupakan outlier. Untuk mengobati data yang residualnya tidak 
terdistribusi secara normal dapat dilakukan dengan transformasi data atau 
dengan menghilangkan data outlier. Pada penelitian ini, pengobatan 
dilakukan dengan cara menghilangkan outlier-nya. Setelah dihilangkan 
outlier-nya, pengujian normalitas dengan uji Kolmogorov-Smirnov 
menunjukkan hasil sebagai berikut:  
Tabel IV. 4 
Hasil Uji Normalitas 
Kolmogorov-Smirnov Test 
Setelah Pengobatan  
value) Keterangan 
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Unstandardized Residual 
Berdistribusi Normal 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Tabel di atas menunjukkan bahwa distribusi residual hasil regresi dari data setelah 
dihilangkan outlier-nya menjadi normal. Secara statistik hal ini dapat 
dibuktikan dengan nilai p-value yang lebih dari 0,05. 
 
2. Uji Multikolinearitas 
Multikolinearitas terjadi jika dalam suatu analisis regresi terdapat korelasi antara 
variabel independen yang satu dengan variabel independen yang lainnya 
atau dengan kata lain terdapat korelasi antarsesama variabel independen. 
Pengujian ini dilakukan dengan melakukan regresi model penelitian dan 
melakukan uji korelasi antar variabel independen dengan menggunakan 
indikator Tolerance Value dan Varians Inflating Factor (VIF). Jika sudah 
diperoleh kedua nilai indikator tersebut kemudian akan dibandingkan 
dengan kriteria yang ditetapkan. Apabila nilai tolerance >0,01 dan nilai 
VIF <10, maka disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas. Namun 
sebaliknya, apabila nilai tolerance < 0,01 dan nilai VIF > 10, maka 
terjadi multikolinearitas. Hasil uji Multikolinearitas ditunjukkan pada 
tabel berikut ini: 
Tabel IV. 5 
Hasil Uji Mulitikolinearitas  
 Keterangan 
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0,616 
0, 659 
0,913 
0,987 
1,623 
1,516 
1,095 
1,014 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa semua variabel independen memiliki nilai 
tolerance lebih dari 0,01 dan nilai VIF kurang dari 10. Hal ini berarti 
bahwa model regresi dalam penelitian ini telah terbebas dari 
multikolinearitas sehingga tidak terjadi korelasi antar variabel 
independen. 
 
3. Uji Linearitas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah persamaan model yang digunakan 
sudah tepat. Pengujian linearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan 
menggunakan uji Lagrange Multiplier yang dikembangkan oleh Engle 
tahun 1982 untuk memperoleh kesimpulan mengenai bentuk model yang 
benar dengan membandingkan besarnya c2 hitung (n x R2) dengan c2 
tabel.  
 
 
Tabel IV. 6 
Hasil Uji Linearitas  
Lagrange Multiplier  
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Keterangan 
Model yang benar adalah model linear. 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa c2hitung (10,545) < c
2
tabel (124.342), maka dapat 
disimpulkan bahwa model yang tepat yang digunakan pada penelitian 
adalah model linear. 
 
4. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah adanya hubungan yang erat diantara variabel independen dalam 
mempengaruhi variabel dependen. Pengujian ini, salah satunya, dapat 
dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson test. Berdasarkan hasil 
pengolahan data, diperoleh nilai DW sebagai berikut: 
Tabel IV. 7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin-Watson Test 
 Keterangan 
Tidak terjadi autokorelasi  
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Kriteria ada tidaknya autokorelasi adalah bahwa nilai DW yang berkisar antara -2 
sampai dengan +2 menunjukkan bahwa dalam persamaan tersebut tidak 
terjadi autokorelasi Santosa (2000). Berdasarkan kriteria tersebut maka 
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dapat disimpulkan model penelitian ini tidak mengalami autokorelasi 
karena nilai DW yang dihasilkan sebesar 1,493. 
 
5. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan dengan menggunaan 
White test. Metode yang dilakukan adalah dengan cara meregresikan nilai 
kuadrat residual dengan variabel independen yang ada pada model 
penelitian, ditambah dengan variabel independen berupa kuadrat masing-
masing variabel independen dan perkalian antarvariabel independen. 
Berdasarkan hasil pengolahan data, diperoleh nilai c2hitung sebagai 
berikut: 
 
Tabel IV. 8 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
White Test 
 
Keterangan 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Dari tabel di atas, dapat dilihat bahwa c2hitung (32,005) < c
2
tabel (124.342), maka dapat 
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak terdapat 
kondisi heteroskedastisitas.  
 
D. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS 
1. Uji Ketepatan Perkiraan (Uji R2) 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh model mampu 
menerangkan variasi variabel dependen atau dengan kata lain untuk 
mengetahui tingkat ketepatan perkiraan dalam analisis. Nilai koefisien 
determinasi berkisar antara nol sampai dengan satu, dimana nilai yang 
kecil bahwa kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas.  Model yang baik 
adalah model yang nilai R2-nya semakin besar atau semakin mendekati 
satu. Meskipun demikian, perlu diperhatikan bahwa setiap ada tambahan 
satu variabel independen, maka R2 pasti meningkat tidak peduli apakah 
variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
dependen atau tidak. Oleh karena itu, untuk jumlah variabel independen 
lebih dari dua, ukuran yang lebih baik adalah dengan menggunakan 
Adjusted R2.  
Nilai koefisien determinasi untuk model penelitian ini dapat dilihat dari nilai 
adjusted R2 pada tabel berikut: 
 
Tabel IV. 9 
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Hasil Analisis Regresi 
Uji Ketepatan Perkiraan (R2) 
Adjusted R2 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Nilai adjusted R2 yang diperoleh dari pengujian regresi menunjukkan nilai sebesar 
0,457. Angka ini berarti bahwa 45,7% variasi cost of equity capital dapat 
dijelaskan oleh variasi ukuran perusahaan (Size), rasio Book to Market 
(B/M), leverage (LEV), dan perataan laba (IS). Sedangkan sisanya 
sebesar 54,3% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk di dalam 
model penelitian ini. 
 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen 
yang ada pada model berpengaruh secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. Setelah dilakukan pengolahan data menggunakan 
bantuan program SPSS, maka hasil yang diperoleh adalah sebagai 
berikut: 
Tabel IV. 10 
Hasil Analisis Regresi 
 Uji Statistik F 
value) Keterangan 
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0,000 Signifikan pada taraf signifikansi 5% 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 
Pengujian model penelitian ini menghasilkan nilai Fhitung sebesar 39,675 dengan 
signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai signifikansi (p-value) ini 
signifikan pada taraf signifikansi 5%. Hal ini berarti bahwa variabel 
ukuran perusahaan (Size), rasio Book to Market (B/M), leverage (LEV), 
dan perataan laba (IS) secara bersama-sama berpengaruh signifikan 
terhadap variabel cost of equity capital (variabel dependen). 
 
3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
independen secara individual mampu menerangkan variasi variabel 
independen. Sehingga tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui 
apakah masing-masing variabel independen berpengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen. Ringkasan dari hasil pengujian ini adalah 
sebagai berikut: 
 
Tabel IV. 11 
Hasil Analisis Regresi 
 Uji Statistik t 
Koefisien Keterangan Kesimpulan 
Signifikan  
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 Signifikan 
Signifikan 
Signifikan 
 
 
HA diterima 
er: Hasil Pengolahan Data 
 
Variabel ukuran perusahaan (Size) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang 
berarti bahwa variabel ukuran perusahaan (Size) berpengaruh secara 
signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai 
koefisien beta variabel ukuran perusahaan adalah sebesar -0,152. Hal ini 
berarti bahwa setiap penambahan 1 satuan pada variabel ukuran 
perusahaan dan variabel yang lain dianggap tetap akan menyebabkan cost 
of equity capital berkurang sebesar 0,027 satuan. Karena nilai thitung dan 
nilai koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka variabel ini 
memiliki hubungan yang negatif terhadap cost of equity capital. Artinya, 
jika variabel ukuran perusahaan meningkat, maka costof equity capital 
akan berkurang. 
Variabel rasio book to market (B/M) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang 
berarti bahwa variabel rasio book to market berpengaruh secara 
signifikan terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai 
koefisien beta variabel book to market adalah sebesar -0,201. Hal ini 
berarti bahwa setiap penambahan 1 satuan pada variabel book to market 
dan variabel yang lain dianggap tetap akan menyebabkan cost of equity 
capital berkurang sebesar 0,201 satuan. Karena nilai thitung dan nilai 
koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka variabel ini 
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memiliki hubungan yang negatif terhadap cost of equity capital. Artinya, 
jika variabel book to market meningkat, maka costof equity capital akan 
berkurang. 
Variabel rasio leverage (LEV) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,016 yang 
berarti bahwa variabel rasio leverage berpengaruh secara signifikan 
terhadap cost of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai koefisien 
beta variabel leverage adalah sebesar -0,053. Hal ini berarti bahwa setiap 
penambahan 1 satuan pada variabel leverage dan variabel yang lain 
dianggap tetap akan menyebabkan cost of equity capital berkurang 
sebesar 0,053 satuan. Karena nilai thitung dan nilai koefisien beta 
menunjukkan angka yang negatif, maka variabel ini memiliki hubungan 
yang negatif terhadap cost of equity capital. Artinya, jika variabel 
leverage meningkat, maka costof equity capital akan berkurang. 
Variabel perataan laba (IS) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berarti 
bahwa variabel perataan laba berpengaruh secara signifikan terhadap cost 
of equity capital pada taraf signifikansi 5%. Nilai thitung dari variabel 
perataan laba sebesar -4,394, tidak berada diantara nilai ttabel yaitu antara 
-1,972 dan +1,972 sehingga hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
tidak ditolak. Nilai koefisien beta variabel perataan adalah sebesar -
0,510. Hal ini berarti bahwa setiap penambahan 1 satuan pada variabel 
perataan laba dan variabel yang lain dianggap tetap akan menyebabkan 
cost of equity capital berkurang sebesar 0,510 satuan. Karena nilai thitung 
dan nilai koefisien beta menunjukkan angka yang negatif, maka variabel 
ci 
 
ini memiliki hubungan yang negatif terhadap cost of equity capital. 
Artinya, jika variabel perataan laba meningkat, maka costof equity 
capital akan berkurang. 
 
E. PEMBAHASAN  
Dari pengujian hipotesis yang telah dilakukan, hasil analisis regresi 
berganda menunjukkan bahwa hipotesis alternatif dalam penelitian ini tidak 
ditolak. Hal ini berarti, bahwa praktik perataan laba berpengaruh secara positif 
signifikan terhadap terhadap cost of equity capital. Sedangkan hubungan antara 
perataan laba terhadap cost of equity capital bersifat negatif. Hal ini berarti 
apabila terjadi peningkatan pada variabel perataan laba, dengan asumsi variabel 
yang lain tetap,  maka akan menyebabkan cost of equity capital berkurang.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil dari penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Chen (2008). Penelitian yang dilakukan oleh Chen (2008) 
menghasilkan kesimpulan bahwa perataan laba memiliki dampak yang 
signifikan dalam penurunan cost of equity capital suatu perusahaan. Menurut 
Chen (2008), perataan laba mengurangi ketidakpastian informasi dan apabila 
investor rasional, maka perusahaan yang melakukan praktik perataan laba akan 
memiliki return yang diharapkan yang lebih rendah, yang selanjutnya akan 
menyebabkab cost of equity capital turun. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
perataan laba cenderung mengurangi ketidakpastian informasi perusahaan dan 
perataan laba membantu menurunkan cost of equity capital. 
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Hubungan antara perataan laba dan cost of equity capital, sangat 
dipengaruhi oleh asumsi pandangan terhadap praktik perataan laba. Seperti 
yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya bahwa perataan laba memiliki dua 
sudut pandang yang berlawanan. Beberapa pihak berpendapat bahwa praktik 
perataan laba dapat menurunkan keandalan informasi laporan keuangan 
perusahaan, mengurangi tranparansi pelaporan keuangan, menyediakan 
informasi keuangan yang menyesatkan bagi investor karena tidak 
menggambarkan kondisi keuangan perusahaan yang sesungguhnya.  
Jika pandangan ini dipertahankan, maka yang terjadi adalah laba yang 
dilaporkan oleh perusahaan yang melakukan praktik perataan akan 
menyebabkan ketidakpastian informasi meningkat, likuiditas perusahaan yang 
rendah dan biaya transaksi yang tinggi. Pada akhirnya investor akan 
menghendaki kompensasi yang lebih tinggi untuk risiko yang harus mereka 
tanggung, dengan kata lain return yang diharapkan akan lebih tinggi atau cost 
of equity capital bagi peusahaan juga akan tinggi.  
Misalnya, LaFond, Lang dan Skaife (2007) dalam Chen (2008) 
berpendapat bahwa perataan laba yang oportunitis mungkin dapat 
mempengaruhi transparansi informasi keuangan perusahaan yang dilaporkan. 
Menurut mereka, salah satu konsekuensi ekonomis dari kurangnya transparansi 
adalah keinginan investor untuk bertransaksi dalam saham perusahaan dapat 
terpengaruh. Hal ini akan menyebabkan likuiditas perusahaan menurun dan 
biaya transaksi saham perusahaan yang lebih tinggi. 
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Pandangan lain bahwa praktik perataan laba merupakan sarana bagi 
manajemen untuk mengungkap informasi yang bersifat tertutup mengenai 
kondisi perusahaan di masa yang akan datang atau pendapatan  di masa yang 
akan datang. Sehingga laba yang rata (smooth) merupakan indikator yang baik 
bagi kondisi keuangan perusahan di masa yang akan datang dan membuat 
pihak luar lebih mudah memprediksi laba masa depan. Dalam hal ini praktik 
perataan laba dianggap sebagai usaha manajemen untuk memuaskan para 
pemegang saham melalui pelaporan laba yang stabil sehingga risiko 
perusahaan menjadi lebih rendah.  Perusahaan yang kondisi keuangannya 
kurang baik tidak akan melakukan perataan laba karena terlalu berisiko bagi 
kelangsungan perusahaan di masa yang akan datang.  Hanya perusahaan yang 
memiliki prospek masa depan yang baik yang meratakan laba, karena 
“meminjam” dari periode masa datang bisa menjadi masalah untuk perusahaan 
yang kinerjanya buruk.  
Apabila pandangan ini yang dipertahankan, maka praktik perataan laba 
akan mengurangi variasi laba dari periode ke periode, sehingga menurunkan 
risiko perusahaan. Laba yang rata juga merupakan indikator kinerja perusahaan 
yang stabil dan memberikan investor memperoleh manfaat dalam memprediksi 
arus kas perusahaan di masa datang. Perusahaan yang melakukan perataan laba 
akan dinilai memiliki risiko yang lebih rendah oleh investor, sehingga return 
yang diharapkan juga akan rendah dengan kata lain cost of equity capital 
perusahaan juga akan turun.  Dapat dikatakan bahwa perataan laba akan 
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menurunkan biaya peminjaman perusahaan dan meningkatkan likuiditas 
perusahaan.  
Misalnya, Trueman dan Titman (1988) dalam McInnis (2008) 
mengembangkan model dimana laba perusahaan yang rata mengurangi risiko 
kebangkrutan, sehingga menurunkan tarif pinjaman. Meskipun model tersebut 
tidak menunjuk langsung pada cost of equity capital dan tidak menghendaki 
diversifikasi investor melalui berbagai lintas sekuritas seperti dalam CAPM.  
Hasil penelitian seperti Graham, Harvey, dan Rajgopal (2005) dalam 
Chen (2008) bahwa sebagian besar manajemer menghendaki tren laba yang 
rata dan mereka percaya bahwa laba yang rata akan mengurangi risiko 
perusahaan. Pennurunan risiko ini memiliki dampak yang menguntungkan 
karena dapat menyebabkan penurunan costs of equity capital dan costs of debt. 
Meskipun demikian, apakah penurunan risiko informasi perusahaan benar-
benar tujuan utama perataan laba dan apakah tujuan seperti ini telah dicapai, 
tetap menjadi pertanyaan yang masih terbuka untuk dipecahkan.  Goel dan 
Thakor (2003) dalam Chen (2008) mengambil kesimpulan bahwa laba yang 
rata akan menghasilkan risiko likuiditas yang lebih rendah untuk saham 
perusahaan dan oleh karena itu ketidakpastian informasi juga akan berkurang 
sehingga dapat menurunkan cost of equity capital. Menurut Merton (1987) 
dalam Chen (2008), Easley dan O'Hara (2004), dan Lambert, Leuz dan 
Verrecchia (2007), hubungan seperti ini akan tetap bertahan bahkan jika 
perataan laba hanya mengurangi risiko spesifik perusahaan apabila risiko 
tersebut tidak didiversifikasikan secara penuh oleh investor.  
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Cost of equity capital, sebagai proksi return yang diharapkan, 
menawarkan pengujian langsung untuk hubungan tersebut. Sehingga dapat 
dikatakan bahwa investor mempertimbangkan perataan laba dengan premi 
dalam harga saham dan memberikan nilai positif terhadap perataan laba. 
Variabel ukuran perusahaan (Size) berpengaruh secara signifikan  
terhadap cost of equity capital, dan memiliki hubungan negatif. Sesuai dengan 
hasil penelitian Chen (2008). Sedangkan variabel rasio book to market (B/M)  
berpengaruh secara signifikan terhadap cost of equity capital. Hubungan yang 
ditunjukkan bersifat negatif. Sementara variabel rasio leverage (LEV) 
berpengaruh secara signifikan terhadap cost of equity capital, dengan hubungan 
bersifat negatif.  
Selain itu, dari hasil berbagai penelitian mengenai pengaruh perataan 
laba terhadap cost of equity capital. Dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian 
sangat tergantung pada pengukuran variabel yang digunakan. Penelitian yang 
menggunakan ukuran perataan laba yang berbeda, memiliki pengaruh yang 
berbeda terhadap cost of equity capital. Demikian pula ukuran cost of equity 
capital yang berbeda akan secara berbeda pula dipengaruhi oleh perataan laba.  
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BAB V 
KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN IMPLIKASI PENELITIAN 
 
 
A. KESIMPULAN 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh praktik perataan 
laba terhadap cost of equity capital. Perataan laba dalam penelitian ini diukur 
dengan proksi akrual kebijakan, dimana perataan laba adalah korelasi negatif 
antara perubahan proksi akrual-kebijakan dan laba sebelum-kebijakan. Ukuran 
ini memiliki asumsi bahwa ada pre-managed income atau laba sebelum 
kebijakan yang beruntun dan manajer menggunakan kebijakan akrual untuk 
membuat urutan laba yang dilaporkan menjadi lebih rata. Sedangkan untuk 
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mengukur cost of equity capital menggunakan Model Ohlson (EBO). 
Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 66 perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003–2007. Pengambilan sampel 
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk menguji 
pengaruh perataan laba terhadap cost of equity capital. Berdasarkan hasil 
analisis regresi berganda yang telah dilakukan, maka diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Hasil uji ketepatan perkiraan menunjukkan nilai adjusted R2 sebesar 0,457. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen dapat menjelaskan 
variabel dependen sebesar 45,7% sedangkan 54,3% dijelaskan oleh faktor-
faktor lain yang tidak dicantumkan pada model penelitian. 
2. Pengujian statistik F menghasilkan nilai Fhitung sebesar 39,675 dengan 
signifikansi (p-value) sebesar 0,000. Nilai signifikansi (p-value) ini 
signifikan pada taraf signifikansi 5%. Hal ini berarti bahwa variabel ukuran 
perusahaan (Size), rasio Book to Market (B/M), leverage (LEV), dan 
perataan laba (IS) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 
variabel cost of equity capital (variabel dependen). 
3. Berdasarkan hasil uji statistik t (parsial), maka dapat diperoleh hasil sebagai 
berikut: 
a. Variabel ukuran perusahaan (Size) berpengaruh secara signifikan 
terhadap cost of equity capital.   
cviii 
 
b. Variabel rasio book to market (B/M) berpengaruh secara signifikan 
terhadap cost of equity capital.   
c. Variabel rasio leverage (LEV) berpengaruh secara signifikan terhadap 
cost of equity capital.   
d. Variabel perataan laba (IS) berpengaruh secara signifikan terhadap cost 
of equity capital  
 
B. KETERBATASAN 
Penelitian ini telah disusun dengan sebaik-baiknya, namun demikian 
peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 
yaitu: 
1. Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian berasal dari kelompok 
industri manufaktur, yang hanya merupakan bagian dari seluruh kelompok 
industri yang ada di Indonesia, sehingga tidak mengambil kesimpulan untuk 
kelompok industri yang lain.  
2. Periode penelitian yang diambil dalam penelitian ini relatif sedikit sehingga 
kurang representatif. 
3. Indonesian Capital Market Directory, sebagai salah satu sumber data 
keuangan, kurang konsisten dalam menyajikan data keuangan perusahaan 
dari tahun ke tahun sehingga dapat menyebabkan data kurangnya dapat 
diandalkan.  
 
C. IMPLIKASI PENELITIAN     
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Atas dasar kesimpulan dan keterbatasan tersebut, peneliti penelitian 
selanjutnya disarankan untuk melakukan hal-hal sebagai berikut: 
1. Memperbanyak jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian.   
2. Menambah periode penelitian sehingga dapat diperoleh hasil yang lebih 
representatif. 
3. Menggunakan berbagai ukuran perataan laba sehingga dapat dibandingkan 
hasilnya dengan penelitian ini., 
4. Menggunakan ukuran-ukuran cost of equity capital yang lain, yang 
dikembangkan oleh beberapa peniliti sebelumnya. Misalnya, oleh Gebhardt, 
Lee, dan Swaminathan; oleh Claus dan Thomas; oleh Gode dan Mohanram; 
oleh Ohlson dan Jüettner-Narouth; Easton’s; dsb. 
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